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Abstrakt

Tématem této bakalarské prace je predstaveni a pouziti stochastickych modelu
urokovych sazeb. V praci jsou uvedeny vybrané statistické a pravdépodobnostni
pojmy, které se vyuzivaji ve finanénim kalkulu a poméhaji porozumét vyznamu
téchto modelu. Déle jsou charakterizovany ¢tyti zakladni modely okamzitych spo-
tovych drokovych sazeb, pro které jsou uvedeny odhady jejich parametru. Prak-
tickd cast prace je zameérena na aplikaci téchto modelu na redlna data. Aplikace
modelu spoc¢iva v pouziti modelt pro meési¢ni predikci mezibankovnich trokovych
sazeb PRIBOR a EURIBOR. Pro spoctené bodové predikce jsou zobrazeny pasy
spolehlivosti. Kvalita téchto predikei je méfena vybranymi kritérii.

Klicova slova: stochastické modely urokovych sazeb, spotova urokova sazba,
Wieneruv proces, PRIBOR, EURIBOR, Mertonuv model, Vasickuv model, Cox-
Ingersoll-Rosstuv model, Dothanuv model

Abstract

The theme of this bachelor thesis is to introduce principles and usage of stochastic
models of interest rates. The thesis presents selected statistical and probabilistic
concepts used in the financial calculus to understand the meaning of these models.
In addition, four basic models of instantaneous spot interest rates are characte-
rized and the estimations of their parametres are calculated. The practical part
is focused on the application of these models to real data. Application of these
models lie in the use of models for monthly predictions of interbank interest rates
PRIBOR and EURIBOR. Confidence belts are displayed for the calculated point
predictions and the quality of these pridictions is measured by selected criteria.

Keywords: stochastic models of interest rates, spot interest rate, Wiener pro-
cess, PRIBOR, EURIBOR, Merton model, Vasicek model, Cox-Ingersoll-Ross

model, Dothan model
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Uvod

V realném svété je potieba vSe hodnotit, méfit nebo ocenovat. Urokovd sazba
je jednim z néstroju, jak meérit hodnotu penéz v zdavislosti na case. Bézné se
verejnost dostava do styku s irokovymi sazbami u pujcek a uveéru. V této praci se
pracuje prevazné s referenénimi hodnotami urokovych sazeb na mezibankovnim
trhu (napf. PRIBOR - Prague InterBank Offered Rate). Tyto tdrokové sazby
v8ak nejsou obchodovany piimo, ale jsou odvozeny od cen bondu obchodovanych
na trhu mezibankovnich depozit. Predpovidani téchto sazeb je soucasti praktické
casti této prace.

Cela tato prace je ¢lenéna do tii stézejnich kapitol, a sice teoretické casti,
kapitoly predstaveni vybranych modelu a praktické ¢asti.

Prvni kapitola je vénovana obecné teorii, ktera je podkladem pro praktickou
¢ast. Soucasti této teoretické kapitoly jsou zakladni pravdépodobnostni pojmy,
vybrané pojmy finanéni matematiky, které pomadhaji porozumét urokovym
sazbam v Sirsich souvislostech, a v zavéru je nastinéna souvislost mezi
bezkupdénovymi dluhopisy (z angl. zero-coupon bond), irokovymi sazbami a jejich
stochastickymi modely. Uvedena je pouze nezbytna teorie k porozumeéni témto
stochastickym modelum.

Druha hlavni kapitola této prace je vénovana samotnym stochastickym
modelum. V této kapitole jsou predstaveny modely Merton, Vasicek, CIR
a Dothan. Tyto modely jsou popsany a jsou uvedeny jejich zakladni vlastnosti
a ukazkové simulace.

Prakticka ¢ast se vénuje aplikaci uvedenych modelu na realnd data, kdy po
odhadu parametru jsou modely pouzity k predikci trokovych sazeb. Cilem je
porovnat vlastnosti vybranych modelu pifi mésicni predikci urokovych sazeb.
Na zaveér jsou porovnany dosazené vysledky a zminény vyhody a nevyhody
vybranych modelu. V zavéru jsou dédle uvedeny naméty a moznosti pokracovani
v této problematice.

Pro zpracovani praktické c¢asti byl zvolen vypocetni software MATLAB
spolecnosti MathWorks, ktery se zda byt vhodnou volbou pii numerickych
simulacich a jehoz uzivatelské rozhrani je pii praci privétivé, predevsim pii psani
delsich skriptu. Alternativnimi programovacimi jazyky by mohl byt program
R, ktery je volné dostupny zdarma, nebo Mathematica spolecnosti Wolfram
Research.



1 Teoreticka cast

Cilem této kapitoly je predstavit pouzivané pojmy a zavést znaceni, které bude
déle pouzito v praktické casti pti modelovani drokovych sazeb. Kapitola je dle ob-
sahu rozclenéna do tii mensich celki. Nejprve jsou vybrany definice a vztahy z teo-
rie pravdépodobnosti a matematické statistiky, které jsou vyuzivany pti ocenovani
derivatu cennych papirtu. Praveé tato teorie je blize predstavena ve druhé ¢ésti této
kapitoly. Nasledné propojeni téchto oblasti matematickymi formulemi vytvari
zéklad modernich matematickych postupt pro ocenovani finanénich derivatu v te-
orii zndmé pod pojmem finanéni kalkul (z angl. financial calculus), jehoz soucédsti
je obecny jedno-faktorovy model, ktery je predstaven v casti treti.

1.1 Zakladni pravdépodobnostni pojmy

Pro zpracovani této ¢asti bylo ¢erpano z nékolika ucebnich textu a skript, jmeno-
vité z [4], [5], [6] a [8]. Tyto definice pfedstavuji ivod pro zavedeni pojmu, které
se dale vyuzivaji ve financni ¢asti této kapitoly.

Definice 1.1.1 UvaZujme neprdizdnou mnoZinu €2, potom c-algebra F se
nazyvd neprdzdny systém podmnozin mnoziny §2, ktery spliuje

(i) Ae F= A° e F,
(ii) A, € Fon=1,2,...= ", A, € F. O

7 definice plyne, ze se jedna o neprazdnou ¢ast systému vsech podmnozin
mnoziny €2, ktery je navic uzavien vuéi spo¢etnym mnozinovym operacim.

Definice 1.1.2 Duvojice (2, F), kde F je o-algebra podmnozin mnoziny S, se
nazyvda méritelny prostor. [

Predpokladejme, ze (Q, F) je métitelny prostor. Prvky mnoziny  budeme
nazyvat elementdrni jevy a znacit w; prvky o-algebry F budeme nazyvat jevy
a znacit velkymi pismeny ze zacatku abecedy.

Definice 1.1.3 Pravdépodobnost P je definovina jako mira na F, tj. P je
mnozinovd funkce na F s vlastnostma:

(i) P(4) >0, A € F;
(ii) P() =1,P(0) = 0;
(iii) P(U;Z, An) = D02 P(Ay), je-li {An} posloupnost po dvou disjunktnich

jevil.
Trojice (2, F,P) se nazyvd pravdépodobnostni prostor. O

7. definice pravdépodobnosti vyplyva mnoho zdkladnich vlastnosti
pravdépodobnosti, nalézt je lze ve vétsiné ucebnich texti pravdépodobnosti
a statistiky (napf. [4] strana 8).
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Definice 1.1.4 FiltraceF = {Fy, F1,... Fi, ..., Fr} je systém o-algeber takovy
ze,

Fi C Fiaa, pro kazdé t € {0,1,...,T —1}. ]

Filtrace F je pfi ocenovani finanénich derivatu pouzivana jako model toku
informaci. S rostoucim casem se tedy zvétsuje mnozstvi informaci, které jsou in-
vestorovi znamy. V piipadé finanéniho trhu lze tedy F chapat jako vyvoj dostup-
nosti informaci o cenach finan¢nich produkti. V nasem piipadé lze také filtraci
F chépat jako rodinu {F;} rostoucich o-algeber na (2, F), F; C F. Vlastnost, ze
filtrace je rostouci, koresponduje s faktem, ze informace nejsou ,,zapomenuty*.

Definice 1.1.5 Necht (0, F, P) je pravdépodobnostni prostor a necht T C R. Ro-
dina redlnych ndhodnyjch velicin {X;,t € T} definovanych na (Q, F,P) se nazjvd
ndhodny (stochasticky) proces. ]

V pripadé, ze T je diskrétni (standardné 7" = Z, nebo T' = Nj), mluvime
o procesu s diskrétnim c¢asem, nebo o casové fadé. Pokud T = [a,b], kde
—00 < a < b < oo, mluvime o procesu se spojitym ¢asem [6].

V této praci budeme pracovat s obéma variantami, vétsinou pii odvozovani
budeme ptredpokladat spojité modely. Pii konkrétnich simulacich pak budeme
pracovat s diskrétnimi aproximacemi.

Pro modely trokovych mér je dulezita skupina nahodnych procesu, které se
nazyvaji martingaly. Pfesnou definici martingalu a jeho vlastnosti lze nalézt v [8].
Zde pouze struéné uvedeme, ze martingal je nahodny proces X, pro ktery plati

E{Xt+1|f0,f1,...,ft}:Xt, \V/t (111)

Martingal tedy reprezentuje takovy nahodny proces, jehoz stiedni hodnota
podminéna filtraci F; je rovna jeho posledni znamé hodnoté, tedy hodnoté v case
t. Hrubé teceno, martingal je takovy proces, ktery tika, ze ocekdvand hodnota
tohoto procesu v case t + 1 je rovna hodnoté v ¢ase t, pokud nam tato hodnota
je znama a je to posledni znama hodnota.

Velmi dulezitym piikladem martingalu je Wieneriv proces (nékdy nazyvén
Brownuv pohyb), jehoz definice byla piejata z [8].

Definice 1.1.6 Wieneridv proces {W(t),t > 0} je stochasticky proces pro
ktery plati:

(1) (W(t)—W(s)) je ndhodnd veli¢ina ~ N(0,t —s), t,s > 0,

(11) W (ty), W(te) =W (ty),..., W(t,) =W (t,_1), jsou nezdvislé nahodné veliciny
pro 0 <t <t <...<t, < o0,

(11i) W md vsechny trajektorie spojité, W (0) = 0. O
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Obréazek 1.1.1: Realizace Wienerova procesu a detail jeho trajektorie.

Z definice Wienerova procesu je zfejmé, ze se jedné o vsude spojity proces, ale
navzdory tomu neni nikde diferencovatelny a vytvaii fraktdlovou strukturu (ilu-
strovano na obrazku 1.1.1). Wieneruv proces nabude s pravdépodobnosti 1 vsech
realnych hodnot nekoneéné mnohokrat [1].

Fakt, ze trajektorie Wienerova procesu je vSude spojita a neni nikde diferen-
covatelnd, pusobi problémy pii pocitani s diferencialy. Tyto problémy fesi velmi
propracovand teorie stochastického poctu (z angl. stochastic calculus) a nebudeme
ji zde detailné uvadeét, podrobneé ji lze nalézt napiiklad v [5].

Stochastické modely, které jsou predmétem této prace, jsou popisovany sto-
chastickymi diferencialnimi rovnicemi. Pouze okrajové zde uvedeme zakladni de-
finici stochastické diferencidlni rovnice, jak ji uvadi [5].

Definice 1.1.7 Necht W (t) je Wieneriv proces, potom rovnice tvaru
dX(t) = p(X(t),t)dt + o (X (1), t)dW (1),

kde funkce u(X(t),t) a o(x(t),t) jsou diny a X (t) je nezndmy proces, se nazyjvd
Stochastickd diferencidlni rovnice (SDE) odvozend od Wienerova procesu.
O

Funkce pu(X(t),t) a o(x(t),t) jsou v tomto poradi nazyvany drift a sum. Drift
i Sum mohou byt konstantni, nebo zavislé na case, musi byt vSak integrovatelné.
Pro simulace trokovych sazeb v této praci nebude vétsinou potieba znat ana-
lytické teseni stochastickych diferencialnich rovnic. Urcité typy stochastickych
diferencialnich rovnic lze Tesit pomoci [toova aparatu, ktery je podrobné popsan
ve vétsiné publikaci, jez predstavuji stochastické modely pro tirokové sazby (napf.

1], 121, [5])-
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1.2 Vztahy mezi irokovymi sazbami a bondy

Tato podkapitola teoretické ¢asti se zaméruje na zakladni vztahy mezi drokovymi
sazbami, bondy a bankovnimi (spoficimi) ucty na finanénim trhu, které vytvaii
zaklad finan¢niho kalkulu. Zasadnim predpokladem, ze kterého se zde vychazi, je
absence arbitraze na finanénim trhu. Tuto myslenku predstavili ve svém ¢lanku
autori Black and Scholes (1973), jak se uvadi v [2]. Absence arbitréze, jednoduse
feceno, znamena nemoznost investovat nulu dnes a ziskat v budoucnu kladnou
castku s kladnou pravdépodobnosti. Nasledujici vztahy a ivahy jsou zpracovany
dle knih [5], [2].

Definice 1.2.1 Nechf B(t) znaci hodnotu bankovniho iétu v case t > 0.
Predpokladejme ddle, Ze B(0) = 1 a zustatek na bankovnim iucté se vyviji dle
nasledujici diferencidlni rovnice:

kde r(t) je kladnd funkce casu. O

Tato definice tedy tikd, ze investovand jednotka v ¢ase 0 prinasi vynos v case
t dany vztahem

B(t) = elor()ds, (1.2.1)

Funkce r(t) v definici 1.2.1 a r(s) v rovnici 1.2.1, kterd urcuje rust zustatku na
bankovnim tctu, byva nazyvana okamzitda spotovd urokovd mira nebo jen kratce
dle anglického ,short rate“. Ve specidlnim ptipadé, kdy r je v case neménn4,
ziskdavame zakladni rovnici pro spojité uroceni s intenzitou urocent r ve tvaru

B(t) = ¢ (1.2.2)

Bankovni 1ucet je pro nas dulezity pro stanoveni hodnoty penéz v ruznych
casovych okamzicich. Aby bylo mozné urcit hodnotu bankovniho uétu v case t,
ktery garantuje jednotku v ¢ase T' > t, je tteba zadefinovat diskontni faktor.

Definice 1.2.2 Diskontni (stochasticky) faktor D(t,T) mezi dvéma
casovymi okamziky t a T" je hodnota v case t, kterd je ,ekvivalentni“ jedné jed-
notce v case T a je ddna vztahem

pt.1) = BU T reas, -

Takto nadefinovany diskontni faktor tizce souvisi s obligacemi (dluhopisy)
s nulovym kupoénem, které budeme dale oznacovat jako ,bezkupdénové® a jsou
definovany nasledovné:

Definice 1.2.3 Bezkuponovy dluhopis se splatnosti v ¢ase T je kontrakt,
ktery garantuje drziteli vyplatu jedné jednotky prdve v case T. Hodnotu tohoto
kontraktu v case t < T oznacime P(t,T) a soucasné tedy plati, Ze P(T,T) =1
pro vSechna T. [
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Zatimco diskontni faktor D(t,T) uddva ,ekvivalentni mnozstvi“, které od-
povida jednotce v ¢ase T', tak bezkupénovy dluhopis P(t,T') je hodnota kontraktu.
V pripadé, kdy mira r je deterministicky urcend, plati mezi D(t,T) a P(t,T) rov-
nost. Rozdil tedy nastdva v piipadé, kdy sazba r je ndhodnd, potom D(¢,T)
je ndhodna veli¢ina, kterd zavisi na budoucich hodnotéch r, zatimco P(¢,T) je
hodnota kontraktu, kterd je pevné ddna v case t. Jak uvadi literatura [2], lze na
P(t,T) nahlizet jako na odhad ndhodné proménné D(t,T)).

Definice 1.2.4 Spotovd urokovd mira v case t pro dluhopis s expiraci
v case T, kterou oznac¢ime R(t,T), je takovd konstantni drokovd mira, kterou
se investice ve vysi P(t,T) jednotek v case t spojité uroci na vyplatu jednotky
v case T'. Pro spotovou urokovou miru tedy plati

In(P(t,T))

R(t,T) = ———

(1.2.3)

]

Z definice je zfejmé, ze lze spotovou urokovou miru povazovat za vynos do
splatnosti podkladového dluhopisu. Pro cenu tohoto dluhopisu potom tedy plati

D= Pt T) =1, (1.2.4)
z této rovnice lze vyjadrit cenu kontraktu v case ¢,
P(t,T) = e  B&D-(T=), (1.2.5)

Tento vztah tedy plati pro spotovou drokovou miru R(t,T') tak, jako by byla
po celou dobu konstantni. Tuto spotovou sazbu lze také chépat jako intenzitu
uroceni.

Nyni uvazujme dobie fungujici trh, kde nedochézi k arbitrazi a existuje stejné
riziko pfi investovani do dluhopisu a pfi spofeni na bankovnim uctu. Z téchto
predpokladu nutné musi platit jisty vztah mezi bondy a okamzitou spotovou
urokovou mirou. S vyuzitim vztahu 1.2.5 a definice 1.2.2 lze potom cenu bez-
kuponového bondu uvazovat ve tvaru

P(t,T) = ¢ i m)s, (1.2.6)

Investice mnozstvi P(t,T) v case t tedy piindsi 1 jednotku v case T. Pokud je
sazba r ndhodn4, potom také ftT r(s)ds je ndhodny a jelikoz cena P(t,T') je zndma
v Case t, pak, jak jsme zminili u definice 1.2.2, tento vztah plati pouze ,ve stfedni
hodnoté* (viz rovnice 1.2.8).

Pro propojeni ekonomického konceptu ocenovani financnich derivatu
zalozeného na absenci arbitraze a existenci matematické pravdépodobnostni
miry byl zaveden pojem ekvivalentni martingalova mira, jehoz definici 1ze nalézt
v [2]. Tato ekvivalentni pravdépodobnostni mira Q (ekvivalentni k P - skutecnd
pravdépodobnost) ndm, zjednodusené feceno, garantuje, ze proces P(t,T)/B(t)
je na prostoru (2, F, Q) martingal ([5] s. 326-327).
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7 vlastnosti martingalu 1.1.1 a plyne:

R LS

kde F; oznacuje informaci o cené bondu dostupnou do ¢asu t.

Jak bylo zminéno vyse, cenu bondu lze povazovat za ocekdvanou (stfedni)
hodnotu diskontniho faktoru definovaného v definici 1.2.2. Pro cenu P(¢,T) potom
tedy plati

B(t) T
Pit,T)=E{ 2 | F, :E{ = J[ rads f}. 1.2.8
1) = e{ g1 R} =B {e i 5 (1.28)
Tento vztah ukazuje, ze na bondy lze nahlizet jako derivaty spotovych trokovych
sazeb, coz je v této teoretické c¢asti klicové.
Z rovnic 1.2.7 a 1.2.8 lze vyjadrit martingal, pro ktery plati

Pét(,t?) - E {e—fOTrsds ’ JT_'t} ) (129)

Jak Je uvedeno v [5] (s. 327), pro martingal 1.2.9 existuje proces
fo o(s, T)dW*(s), kde W*(S) je Brownuv pohyb nad mirou Q a plati

d (Pg(’g)) (P“ T)) dX () = o(t, T) <pg(’g)) AV, (1.2.10)

B(1)
a jelikoz dB(t)/B(t) = r(t)dt, dostdvame vztah
dp(t,T)
t

T)

t)dt t, T)dW™(t). 1.2.11
Ty = T+ ol D)) (12.11)
Toto je rovnice pro ocenovani bondu a jejich opci. Zpétnou zménou
pravdépodobnostni miry, kterd je detailné popsana v [5], 1ze dospét k podobné
rovnici, kterd jiz plati nad pravdépodobnostnim prostorem (€2, F,P) a splauje
tvar:

dP(t,T)
PUT) (r(t) —

kde —q(t) je odména za podstupovani rizika nad bezrizikovou urokovou miru.
Nejcastéji byva ¢(t) = ¢ konstantni [2].

Posledni rovnice ukazuje na jednoznacény vztah mezi cenami dluhopisu a dy-
namikou urokovych sazeb.

o(t, T)q(t))dt + o (t, T)dW (t), (1.2.12)

1.3 Obecny jedno-faktorovy model

Tato prace se zabyva jedno-faktorovymi modely spotovych urokovych sazeb
(z angl. one-factor short-rate models), kde jedno-faktorovy zde znamend, zZe
cena bondu je dédna pouze jednou urokovou sazbou, v piipadé dvou (¢i vice)
urokovych sazeb nebo faktoru, ze kterych se irokova sazba sklada, mluvime o vice-
faktorovych modelech. O dvou-faktorovych modelech podrobné pojednava [2].
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7 predchozi kapitoly vychézi stochastické modely trokovych sazeb, které jsou
dédny obecnymi stochastickymi diferencialnimi rovnicemi. Predpoklddejme tedy,
ze vybrané modely lze zapsat v nasledujicim tvaru:

dr(t) = a(t)dt + b(t)dW (¢), (1.3.1)

kde W(t) je Wieneruv proces a a(t) a b(t) jsou predem znamé funkce.

Pro jedno-faktorové modely potom plati, ze a(t) = a(r(t)) a b(t) = b(r(t)) [3].
Prehled vybranych modeli s konkrétnimi funkcemi a(r(t)) a b(r(t)) je zobrazen
na konci nésledujici kapitoly v tabulce 2.5.1.



2 Predstaveni modelu

V této kapitole jsou predstaveny nékteré zakladni jedno-faktorové modely spo-
tovych urokovych sazeb, které byly vybrany pro zpracovani analytické ¢asti. Cela
tato kapitola je zpracovana ptredevsim z [2], pokud neni uvedeno jinak. Zejména
v pripadé vztahu pro stfedni hodnoty a rozptyly danych modelu je ¢erpano z této
literatury.

2.1 Mertonuv model

Model byl ptedstaven Robertem C. Mertonem (1973) a z vybranych modelu
se jedna o nejstarsi. Mertonuv model je popsdn nasledujici stochastickou dife-
rencialni rovnici:

dr(t) = pdt + odW (t), r(0) =10, (2.1.1)

kde r(t) zna¢i hodnotu trokové sazby v case t > 0, W (t) je Wieneruv proces
v case t > 0, 0 > 0 a p jsou konstantni parametry a rg je pocateéni hodnota
tirokové sazby. Resenf této diferencidlni rovnice pro 7(t), jak je uvedeno v [5], je
ve tvaru

r(t) =ro+ ut + oWi(t). (2.1.2)

Pii zanedbani volatilni slozky odW (t) je fesenim linedrni funkce
r(t) = ro + pt. (2.1.3)

Tento model tedy predpokladd, ze ve stfedni hodnoté bude hodnota trokové
sazby rust (resp. klesat) od hodnoty 7 linedrné s koeficientem p. Tuto vlastnost
sazby z dlouhodobého hlediska zjevné nesplinuji, nicméné pii predpovédich na
obdobi kratsi nez jeden rok mohou sazby vykazovat trendovy rust, ¢i pokles.

7 rovnice 2.1.3 pak ziejmé vyplyva vztah pro obecny tvar stfedni hodnoty.
Vztah pro podminény rozptyl jiz plyne z rovnice 2.1.2. Pro 0 < s < t dostavame
tedy

E{r(t)|Fs} =r(s) + p(t —s), (2.1.4)
Var {r(t)|F} = o*(t — s).

Pro simulovani vyvoje trokovych sazeb je potieba spojité rovnice prevést na
diskrétni tvar. Jelikoz v nékterych pripadech neumime tesit SDE obecné analy-
ticky a naopak chceme ziskat predpis pro jednotlivé mozné scénére, je pouzito,
podobné jako je tomu v [9], Eulerovské metody diskretizace SDE. Po této diskre-
tizaci tedy z rovnice 2.1.1 ziskavame

= ra + pA + oV Ae, (2.1.6)

kde A je délka simula¢niho kroku (r; — r:_a), standardné 1 den a €; ~ N(0,1).

Pro ukéazku bylo vygenerovano 10 simulaci urokovych sazeb pomoci Merto-
nova modelu, viz obrazek 2.1.1. Simulace byly provedeny s parametry uvedenymi
v tabulce 2.1.1.



2.1. MERTONUV MODEL

Parametry pro simulaci

m 0.03

o 0.045

o 0.05

A 1

t € {0,1,...,50}

Tabulka 2.1.1: Hodnoty parametru pro simulaci Mertonovym modelem

Graf simulace Mertonovym modelem
2.5 .

0 10 20 30 40 50

Obrazek 2.1.1: Ukazka simulace trokovych sazeb Mertonovym modelem s pevné
zadanymi parametry
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2.2. VASICKUV MODEL

2.2 Vasickuv model

Model Oldricha Vasicka z roku 1977 je v literature, kterd se zabyva dyna-
mikou urokovych sazeb, velmi ¢asto predstavovan a lze ho chépat jako jeden
z nejzakladnéjsich modelu. Diferencialni rovnice, jez popisuje Vasickuv model,
ma tvar

dr(t) =0(p—r(t))dt + ocdW(t), r(0)=ro, (2.2.1)
kde rg je pocatecni hodnota trokové sazby a 0, i a o jsou kladné konstantni pa-
rametry. Pfi zanedbani volatilni slozky odW (t) lze pomoci separace proménnych
diferencialni rovnici vytesit

dr(t)

“dt
e
p—r(t)
dr(t)
/Ldt = /Hdt
p—r()
—Injp—r(t)] = O+
r(t) = p+cpe™”
r(0) = ro=>co=rog—p
r(t) = (ro—p)e % +p. (2.2.2)

Jak je uvedeno v [2], pro 0 < s < ¢ plati
E{r(t)|F} = e (r(s) — ) + p, (2.2.3)

kde E{r(t)|Fs} zna¢i podminénou stiedni hodnotu modelu. Jelikoz model popi-
suje chovani urokové sazby jako nahodné veli¢iny, mé také svuj vlastni zdkon
rozdéleni. Jak uvadi vysSe zminény zdroj literatury, Vasickuv model se ridi
rozdélenim normalnim podminénym znalosti F; se stfedni hodnotou 2.2.3 a roz-
ptylem, ktery je dan vztahem

Var {r(t)|F,} = ‘2’—0 [1— e 20097 (2.2.4)

Dusledkem vztahu 2.2.3 je, ze Vasickuv model patii mezi mean reverting mo-
dely v tom smyslu, ze ocekdvand hodnota urokové sazby se blizi konstantni hod-
noté pro t jdouci do nekonecna. 0 je potom parametrem rychlosti navratu k této
sttedni hodnoté pu.

Velkou nevyhodou Vasickova modelu je, ze pro kazdé ¢ muze r(t) nabyt
zaporné hodnoty s kladnou pravdépodobnosti. Zaporné trokové sazby se vSak
v praxi standardné neuvazuji, a tak mohou byt vysledky Vasickova modelu z to-
hoto hlediska nevhodné. Naproti tomu se casto pouziva diky jeho vyhodnym
analytickym vlastnostem (r(¢) ma norméalni rozdéleni)[2].

Pro numerické simulace pouzijeme opét diskretizaci. Tentokrat tedy z rovnice
2.2.1 ziskdme

¢ :thA—O—Q(M—thA)A‘i‘U\/ZQa t= 1727"' (225>

Do tohoto vzorce jiz lze po odhadu parametru snadno dosadit.
Podobné jako u Mertonova modelu je podle parametru v tabulce 2.2.1 na
grafu 2.2.1 zobrazeno 10 realizaci Vasickova modelu.

11



2.2. VASICKUV MODEL

’ Parametry pro simulaci ‘

u 0.005

0 0.08

To 0.025

o 0.0015

A 1

t €{0,1,...,50}

Tabulka 2.2.1: Hodnoty parametru pro simulaci Vasickovym modelem

Graf simulace Vasickovym modelem
0.03 . . . .

0.025

0.02

0.015

0.01

0.005

-0.005 : ' ' '
0 10 20 30 40 50

Obrazek 2.2.1: Ukazka simulace urokovych sazeb Vagickovym modelem s pevneé
zadanymi parametry
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2.3. COX-INGERSOLL-ROSSUV MODEL (CIR)

2.3 Cox-Ingersoll-Rosstiv model (CIR)

Je ziejmé, ze zapornost turokovych sazeb u Vasickova modelu je vyznammnou
slabinou. Prestoze v praktickych simulacich muze byt pravdépodobnost nabyti
zéporné hodnoty mald (napf. predikce na kratkou dobu nebo v piipadé malé
volatility 7(¢)), navrhli Cox, Ingersoll and Ross v roce 1985 model s ,odmocni-
nou“ u ndhodné slozky ve Vasickové modelu. Tato modifikace Vasickova modelu
zarucuje kladnost urokovych sazeb.

Diferencialni rovnice popisujici CIR model je ve tvaru

dr(t) = 0(u—r(t))dt + o/redW(t), r(0) = ro, (2.3.1)

kde rg, 6, 11 a o jsou kladné konstanty. Aby r(t) bylo vzdy kladné, musi byt navic
splnéna podminka
20 > o

Jak uvadi literatura [2], irokové sazby modelované modelem CIR nemaji charak-
ter normalniho rozdéleni, jak tomu bylo v predchozich piipadech, nybrz necent-
rovaného y? rozdéleni. Jednotlivé histogramy generovanych hodnot lze nalézt na
obrazku 2.5.1.

Stredni hodnota a rozptyl podminéné filtraci F; jsou dle [2] dédny vztahy

E{r(t)|F:} =r(s)e ) 4+ 4 (1- e‘e(t_s)) : (2.3.2)
o? o? 2
Var (rO1F} = r(5)% (09 e 09) 142 (1 - ®-9) . (233)

Snadno lze nahlédnout, ze je tato stfedni hodnota shodn& se stiedni hodno-
tou Vasickova modelu, to bude ziejmé mit za nasledek velmi podobné vysledky
pri praktickych simulacich. Rozdilny rozptyl se vSak projevuje ve tvaru péasu
spolehlivosti u numerickych simulacich. Predpis pro diskrétni aproximaci CIR
modelu je ve tvaru

re=riA+0(u—1inA)A+0o\/Ar_p, t=1,2,... (2.34)

Simulaci urokovych sazeb modelem CIR se zadanymi parametry z tabulky 2.3.1
lze vidét na obrazku 2.3.1.

\ Parametry pro simulaci \

I 0.02

0 0.075

o 0.035

o 0.005

A 1

t €{0,1,...,50}

Tabulka 2.3.1: Hodnoty parametru pro simulaci modelem CIR
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2.4. DOTHANUV MODEL

Graf simulace modelem CIR
0.04 T T T T

0.035

0.03

0.025

0.02

0.015 ; ; ; ;
0 10 20 30 40 50

Obrazek 2.3.1: Ukéazka simulace urokovych sazeb CIR modelem s pevné
zadanymi parametry

2.4 Dothanuv model

Dothantuv model (1978) je, jak se uvadi v [2], jedinym v literatufe uvadénym
modelem s logaritmicko-normélnim rozdélenim, ktery lze analyticky vyftesit do
explicitnich vzorcu pii ocenovani bezkupoénovych dluhopisu. Predpis stochastické
diferencialni rovnice pro Dothanuv model je ve tvaru

dr(t) = pr(t)dt + or(t)dW(t), r(0) = ro, (2.4.1)

kde p je redlny konstantni parametr, o je kladny konstantni parametr modelu
a ro je opét pocatecni hodnota tirokové sazby.
Resenim rovnice 2.4.1, jak uvadi [2], je

r(t) = r(s) exp { (M _ %(72) (t—s)+ o (W(t)— W(s))} , (2.4.2)

pro s < t, a proto ma r(t) podminéné F; logaritmicko-normalni rozdéleni se
stfedni hodnotou a rozptylem danymi

E{r(t)|F.} = r(s)ert=9), (2.4.3)

Var {r(t)|F,} = r*(s)e =) (e”Q(t_s) — 1) : (2.4.4)

Vlastnost, ze r(t) mé lognormélni rozdéleni zpusobuje, ze trokové sazby genero-
vané timto predpisem jsou vzdy kladné.

14



2.4. DOTHANUV MODEL

Pro simulace je pouzito nasledujictho diskrétniho tvaru:
Ty =T A+ uri aA + ori_aVAé,. (2.4.5)

Podobné jako u ptredchozich modeltu je uvedena tabulka 2.4.1 s parametry
a graf s ukazkovymi simulacemi.

’ Parametry pro simulaci ‘

m 0.003

o 0.035

o 0.03

A 1

t € {0,1,...,50}

Tabulka 2.4.1: Hodnoty parametri pro simulaci Dothanovym modelem

Graf simulace Dothanovym modelem
0.048 . . . .

0.046 4

0.044

0.042

0.04

0.038

0.036

0.034

0.032 : : : :
0

Obrazek 2.4.1: Ukéazka simulace trokovych sazeb Dothanovym modelem s pevné
zadanymi parametry
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2.5. VLASTNOSTI PREDSTAVENYCH MODELU

2.5 Vlastnosti predstavenych modeli

V této podkapitole struéné shrneme zakladni vlastnosti predstavenych modelu.
P1i tom se zamétrime predevsim na kladnost generovanych sazeb, proces navratu
ke sttedni hodnoté a pravdépodobnostni rozdéleni generovanych turokovych sa-
zeb. VSechny tyto vlastnosti shrnuje nésledujici tabulka 2.5.1. Podobnou tabulku
s dalsimi modely lze nalézt v [3].

Na zaver je zobrazen obrazek s histogramy 2.5.1, které znazornuji rozdéleni
vygenerovanych urokovych sazeb v ¢ase t = 100. Pro vytvoreni histogramu bylo
kazdym modelem vygenerovano 1000 ruznych scénéiu. Nasledné je histogram
prolozen kiivkou hustoty pravdépodobnosti dle daného rozdéleni.

| Model | a(r(t)) | b(r(t) | r~ [r>0 ]| Mecan-Reverting |
Merton (M) - 1973 i o N X X
Vasicek (V) - 1977 | 0(u —r(t)) o N X v
CIR (C)-1985 | O(u—r(t)) | or/r(t) | NCx? | V v
Dothan (D) - 1978 wr(t) or(t) LN v X

Tabulka 2.5.1: Souhrn vlastnosti predstavenych modelt

Merton Vasicek
200 150
150
= = 100
2 2
£ 100 =
(O] O]
O O 50
50
0 0
0 2 4 6 0.01 0.015 0.02 0.025 0.03
M100 M100
CIR Dothan
200 250
150 200
@ B 150
€ 100 2
8 8 100
50 50
0 0 .
0.1 0.15 0.2
M100 M100

Obrazek 2.5.1: Ukazka histogramu pro simulacné generované scénate prolozené
hustotou daného rozdéleni (Merton-normalni, Vasicek—normdalny,
CIR—chi-kvadrat, Dothan—lognormdlni)
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3 Prakticka c¢ast

3.1 Predstaveni dat

V této kapitole jsou predstavena realna volné dostupna data, na kterych lze tes-
tovat vlastnosti vybranych modelu. Soucasti praktické ¢ésti prace je déle také
pouziti modelu k predikci vybranych dat. Z volné dostupnych casovych tad
urokovych sazeb byly pro praktickou ¢ast vybrany c¢asové rady PRIBOR a EU-
RIBOR. Veskera data pouzita v této kapitole jsou soucasti prilohy.

3.1.1 PRIBOR

PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) je referenéni hodnota urokovych sazeb
na trhu mezibankovnich depozit, kterou pocitd (fixuje) kalkulaéni agent pro Czech
Forex Club z kotaci referenénich bank pro prodej depozit (offer) podle algoritmu
uvedeného v § 6 Pravidel.!

Pro testovani a predikce byla pouzita pravé data PRIBOR, jejichz historie je
volné pristupna online spoleéné se sazbami PRIBID. Struéné lze fici, ze se hod-
noty téchto sazeb pocitaji z ceny, za kterou je referencni banka ochotna koupit -
PRIBID (resp. prodat - PRIBOR) od jiné referen¢ni banky mezibankovni depo-
zitum. Vzhledem k ,drokovym marzim“ jsou sazby PRIBOR zpravidla vyssi nez
PRIBID. Presnd charakteristika sazeb je soucdsti dokumentu [13].

Data maji charakter ¢asovych fad s dennimi? intervaly. Kazdy den jsou
zvefrejnovany hodnoty urokovych mér pro ruznd data splatnosti. Sazby PRIBOR
a PRIBID jsou po¢itany pro splatnosti: 1 den (O/N - OverNight), 1, 2 tydny, 1,
2, 3, 6, 9 meésicu a 1 rok.

Vyse téchto trokovych sazeb vsak neni dulezita pouze pro bankovni a finan¢ni
instituce. Fixing urokovych sazeb ovliviiuje také napiiklad drokové sazby hypoték.
V praxi jsou tak ¢asto urokové miry variabilnich hypoték pfimo vazany na hod-
noty sazeb PRIBOR (napf. mési¢nich).

Pro ovéreni vlastnosti modelu urokovych sazeb byla pouzita data za po-
slednich 8 let, od roku 2005 do roku 2012 véetné. Pro ilustraci jsou na obrazku
3.1.1 zobrazena data od roku 2000.

ITakto je vymezen pojem PRIBOR v tfednim sdéleni Ceské narodni banky o vydan{ tieti
verze Pravidel pro referenéni banky a vypocet (fixing) referenénich virokovych sazeb (PRIBID
a PRIBOR) viz [13].

2Dennfm intervalem je myslen 1 obchodni den, kalendaini rok je potom tvofen pfiblizné
250 obchodnimi dny.
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3.1. PREDSTAVENI DAT

Historie referencnich hodnot urokovych sazeb PRIBOR
7 T T
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Obrazek 3.1.1: Historie vybranych trokovych mér PRIBOR 2000-2012

CZEONIA

Pouze pro tuplnost zminime, ze dalsi casovou fadou turokovych sazeb, jenz
vyhlasuje CNB jsou sazby CZEONIA. Prakticky se jedné o jiny vypocet dennich
(O/N) sazeb na ¢eském bankovnim trhu. Jak se uvadi v [10], CZEONIA (CZEch
OverNight Index Average) je vazeny prumeér urokovych sazeb vsech nezajisténych
O/N depozit ulozenych referenénimi bankami na mezibankovnim trhu. Vahami
jsou potom objemy depozit ulozenych ruznymi referencnimi bankami. Seznam
referencnich bank na ceském trhu lze nalézt na [12].

Vyse sazeb CZEONIA se obvykle pohybuje mezi sazbami PRIBOR a PRI-
BID pro jednodenni splatnost, z tohoto duvodu s témito sazbami nebudeme déle
pracovat.

3.1.2 EURIBOR

Zkratka je odvozena z anglického Euro Interbank Offered Rate. Obdobné, jako
v predchozim ptipadé, se jedna o referenéni hodnoty urokovych sazeb vytvarenych
na trhu mezibankovnich depozit. Mezi banky, které se podileji na tvorbé sazeb
EURIBOR, patii banky s nejvétsimi objemy obchodt v eurozéné. Seznam téchto
bank 1ze nalézt na webu EURIBOR — European Banking Federation [16], kde lze
také nalézt kompletni historii tirokovych sazeb EURIBOR. Sazby EURIBOR jsou
vyhlasovany kazdy obchodni den podobné jako PRIBOR, avsak ve splatnostech
od 7 dni po 1 rok. Pro vzajemné srovnani ¢eskych a celoevropskych dennich sazeb
by bylo potteba vyuzit sazeb EONIA (Euro OverNight Index Average), na strané
evropské a jiz difve zminénych sazeb CZEONIA na strané ¢eské.
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3.2. KALIBRACE MODELU

Podobné jako na ¢eském trhu jsou i evropské sazby ovliviiovany dlouho-
dobymi postoji centralnich bank k turokové politice. Odkazuje-li se na evropské
urokové sazby, obvykle se odkazuje na tzv. ,ECB refi rate“. Jedna se o klicovou
sazbu ECB (Main refinancing operations), kterou si lze predstavit jako ekviva-
lent ceské 2T repo sazby. Historicky vyvoj ,refi“ sazby lze nalézt na webovych
strankdch ECB konkrétné [17]. Historie dat EURIBOR a EONIA je volné do-
stupnd na webovém portélu Euribor-ebf [15]. Veskera pouzita data jsou soucdsti
priloh. Na obrézku 3.1.2 jsou pro ilustraci zobrazena data od roku 1999.

Historie referencnich hodnot urokovych sazeb EURIBOR
6 T T

Sazba [%]

| | |
01/01/00 01/01/05 01/01/10
Datum

Obrazek 3.1.2: Historie vybranych trokovych mér EURIBOR 2000-2012

Existuje celd tada dalsich drokovych sazeb, na kterych by se vybrané modely
mohly testovat. Vzhledem k velmi podobné dynamice ¢asovych fad bude testovani
provedeno pouze na uvedenych ,ceskych“ a ,evropskych® sazbach, které mohou
byt pro ¢eského investora nejsmérodatnéjsi. Mezi dalsi vyznamné irokové sazby
patii také sazby LIBOR (London InterBank Offered Rate), jez se vyhlasuji celkem

ve 150 rtiznych variantéch, a sice v 15 rtiznych splatnostech pro 10 riznych mén?.

3.2 Kalibrace modelu

Aby bylo mozné aplikovat modely na redlna data, je potieba odhadnout nezndmé
parametry tak, aby dynamika modelu ,co nejpresnéji“ vystihovala dynamiku
danych dat. Predpokladejme tedy, ze mame k dispozici n 4+ 1 ekvidistantnich
pozorovéani urokovych sazeb r, t € {0,1,...,n}, a tedy ry —r,_a = A = 1. Tento
predpoklad tedy neni v rozporu s vybranymi ¢asovymi radami a krokem diskrétni
simulace tak bude jeden obchodni den. Hodnoceni kvality jednotlivych modelu
probéhne vybranymi extrapola¢nimi kritérii, které jsou podrobnéji popsany v ka-
pitole 3.3.

3http://www.bbalibor.com/
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3.2. KALIBRACE MODELU

Parametry lze odhadovat ruznymi metodami. Mezi nej¢astéji pouzivané patii
metoda maximalni vérohodnosti, metoda nejmensich ¢tvercu nebo metoda mo-
mentu. Pro kalibraci modelu v této praci je zvoleno kritérium ve smyslu metody
nejmensich ¢tvercu, tj. hleddme takové parametry daného modelu, se kterymi se
model dopusti nejmensi chyby méfené souc¢tem kvadrati odchylek. Vyjdeme-li
z obecné definovaného modelu v diskrétnim tvaru

= reen = p(re-n, t — A)AL+ o (r_a, t — AV Ae, (3.2.1)

kde z imluvy A = 1. Funkci o(r;_a, t—A) zde chapeme ve tvaru o(r;_a)-o(t—A),
pticemz o(t — A) = o(t — 1) je ve vSech modelech konstantni. Minimalizovat
chceme odchylky zpusobené volatilni slozkou, tedy

2

. x| e — (gt — 1) . )
i) = arg min = arg min o(t —1)e)”.
(f1) ! ;:1 ) ! ;:1( (t—1)e)

s
~~

T
(3.2.2)
Parametr o, ktery je ve vSech predstavenych modelech redlné c¢islo, bu-

deme v praxi odhadovat jako vybérovou smérodatnou odchylku z vektoru

r=(r},rh,...,r). Konkrétni vzorce pro odhady parametru o jsou uvedeny

r'n

v podkapitole , Testovani odhadu“ 3.2.5.

3.2.1 Kalibrace modelu Merton
Pro numerickou praci s modelem se vyuzivéa diskrétni rovnice 2.1.6:
Ty = Ti—A + A+ AN
Dle imluvy A volime 1 a vyjadiime volatilni slozku
Ty —Ti_1 — L = O€. (3.2.3)

Pro minimalizaci ¢tvercu odchylek vyuzijeme symetrie ¢ ~N(0,1), ¢mz
dostavame

(1) = arg minz (re — 1 — p)° (3.2.4)
Bo=1

Rovnici zderivujeme dle neznamého parametru g
o) -
— =2 (Tt — T—1 — ,U/)
o~

Polozime-1i derivaci rovnu nule

n

0= Z(Tt —Ti—1 —H):

t=1

snadno dostavame odhad parametru g

ol 2Tl Ta T (3.2.5)
n n
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3.2. KALIBRACE MODELU

3.2.2 Kalibrace modelu Vasicek
Pti kalibraci modelu vyjdeme z diskrétni rovnice 2.2.5 Vasickova modelu:
Te =Tea+ 0 —1a)A + U\/Zﬁt'

Po upravé dostavame
— (1 =0)r_y — pb = o¢y. (3.2.6)

Stejné jako v predchozim piipadé budeme minimalizovat ¢tverce odchylek, tedy
hledame takové parametry 6 a u, aby chyba byla co nejmensi

(71,0) = argmlnz Ty — 0)ri_1 — 1b)°. (3.2.7)

Pro zjednoduseni provedeme v rovnici 3.2.7 jednoduchou substituci a ziskame

(&, ) = arg minz (re — are_ — B)*. (3.2.8)
B
Zderivujeme podle o a § a parcidlni derivace polozime rovny nule
8 o4
(&, p) = —22 re —ari—y — B)(ri-1)) =0, (3.2.9)
8 2 Z B)=0 (3.2.10)
= — — XT+_1 — — . V4N

Roznasobenim argumentti obou sumaci ziskdvame rovnice

ST (rree) —a Y rE =B m =0, (3.2.11)
t=1 t=1 t=1

Zrt — azn:rt_l —nB=0. (3.2.12)
t=1

t=1

Nékolika jednoduchymi dpravami, které zde preskocime, lze dopocitat odhady pro
«a a [ ve tvaru

. n Z?:l (rere1) — Z?:l Te-1- Z?zl Tt (3.2.13)

o= Y
n g (r-1)? — (2 Tt—l)z
B = Lz Tt~ Z‘ NSLEY (3.2.14)

Z téchto odhadu jiz lze snadno zpétnou substituci, kterd byla provedena v rovnici
3.2.7, ziskat odhady puvodnich parametru p a . Pouze pro prehlednost vyuzijeme
zapisu pomoci jiz odhadnutého a

0=1-a, (3.2.15)
. B doia Tt = QD T

— — — — . 3216
=174 n(l— @) (3:2.16)
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3.2.3 Kalibrace modelu CIR

Stejné jako v predchozich pripadech vychazime z puvodni rovnice 2.3.4:
re =1 n+ 0 —1ri_a) A+ o/ AT A€
Ptedchozi rovnici upravime tak, abychom mohli minimalizovat kvadrat odchylek

e — 71 po

ri—1 ri—1

— 0\/7},1 + o€ (3217)

Minimalizovat budeme tedy vyraz

(71,0) = arg Ieninz (Tt —ry _#h + 0\/ri— 1) (3.2.18)
, VTt VTt

Parcialni derivace polozime rovny nule

n

N [ S

i [(Tt\/_i_l \/M—+9\/m) ( i1 — \/Z_l)] =0.  (3220)

Argumenty obou sum roznasobime a s¢itance rozepiSseme na samostatné sumy,
¢imz dostavame

ZM—MQZ__’_HQ_O

— -1 Tt—1
(10 — 70) —nu@—l—@Zrtl—uZn 202——nu9—0

Pokud z obou predchozich rovnic vyjadiime 6, dostavame jednu rovnici pro
neznamou j ve tvaru

(rn - TO) NZt 1 nr:tl - Zt 1 Ttrtrtl :

= - = (3.2.21)
D DALV o) DA 1) DA
Odhad i lze jiz ziskat zakladnimi ipravami, zde je uveden ve tvaru
DI VD DA R S —
. t=1 t=1 t=1 741 (3.2.22)

=
_nzt 1T'tl (”_TO)Z?:lt’

pokud tento vztah dosadime za p do pravé strany vyrazu 3.2.21 lze ziskat odhad
parametru # a to ve tvaru

n2 - nz::l r:ﬁl + <Tn - TO) Z?:l 7"t+1
- Z?:1 t ) Z?:l Te—1

é:

(3.2.23)

22



3.2. KALIBRACE MODELU

3.2.4 Kalibrace modelu Dothan

Stejné jako v predchozich piipadech vyjdeme z diskrétni aproximace 2.4.5
Ty =TiA + uri A + O'Tt_A\/ZEt,

kterou upravime vyjadienim volatilni slozky
el = o, (3.2.24)

Ti—1

Odhad neznamé p ziskdme minimalizaci vyrazu
-7 2
. . t — Ti—1
[ = arg min E (— - ,u) . (3.2.25)
L Tt—1
Derivovanim a jednoduchymi upravami dostavame odhad parametru p ve tvaru
n Tt—Tt—1 n T¢ _

PDATEET SR

n n

i = (3.2.26)

3.2.5 Testovani odhadu

Tato zavérecna podkapitola shrnuje predevsim vystupy programu, jez empiricky
testuji odhadovani parametru vybranych modelu pomoci spoétenych odhadu na
simulacné generovanych datech. Pro kazdy model byla nasimulovana jedna tra-
jektorie pro t = 100, pticemz odhad parametru probéhl v kazdé iteraci a nasledné
je zobrazen vyvoj tohoto odhadu. Grafy, které zobrazuji vyvoj téchto odhadu,
jsou zobrazeny na obrazku 3.2.1.

Soucasti testovani je odhad parametru z jedné trajektorie pro velmi velké ¢.
Vysledek jedné realizace tohoto programu je zobrazen v tabulce 3.2.1.

’ Aplikace spoctenych odhadu ‘

Parametr | Simula¢ni | Odhadnuty
Merton - g | 0.000100 0.000118
Merton - ¢ | 0.050000 0.050055
Vasicek - p | 0.020000 0.019968
Vasicek - 6 | 0.075000 0.075068
Vasicek - o | 0.001000 0.001024

CIR - 0.020000 0.020016
CIR - 6 0.075000 0.074509
CIR - o 0.005000 0.004983
Dothan - x| 0.000050 0.000041
Dothan - ¢ | 0.010000 0.009997

Tabulka 3.2.1: Vysledek programu pro odhadovani parametru ze simulovanych
dat pro t = 200000

Jak bylo zminéno v uvodu této kapitoly, 6 bude vzdy pocitan vybérovou
smérodatnou odchylkou tak, aby byl tento odhad ekvivalentni s vybérovou
smérodatnou odchylkou z vektoru oe; pro vsechna t. Odhady vSech parametru
o jsou uvedeny v tabulce 3.2.2.
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Model

Vzorec

Merton

og=s(ri—r1—p)=s(ry—r1),prot € {1,2...,n}

Vasicek 6 =s(ry —ar,y — ) =s(ry —aryq), prot € {1,2,...,n}

o~ Tt—Tt—1

CIR g —s (e

Dothan 6=s5 <w
Tt—1

)=

— 0y ), prot € {1,2,m)
M>, prot e {1,2...,n}

Tt—1

Tabulka 3.2.2: Vzorce pro odhad parametru sigma u jednotlivych modelt, kde
funkce s znaci vybérovou smérodatnou odchylku

Vyvoj odhadu parametru — Merton

Vyvoj odhadu parametru — Dothan

100

0.02
-0.02 '
0 50 100
t
0.04
5 N e
0.02
O L
0 50 100

Vyvoj odhadu parametru — Vasicek

Vyvoj odhadu parametru — CIR

0.05
pol~"

-0.05
0

. 100
x 10 t
N
0 "
0 50 100

Obrazek 3.2.1: Ukazka vyvoje odhadu parametri u jednotlivych modeli na
simulacnich datech
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3.3 Kiritéria kvality modela

Jelikoz cilem praktickych simulacich je predikovat referencni hodnoty trokovych
sazeb, byla pro posuzovani kvality modelu pouzita extrapola¢ni kritéria, a sice
prumérnd kvadratickd chyba MSE (Mean Squared Error) a prumérna absolutni
chyba MAE (Mean Absolute Error). Dalsi kritéria a podrobnéjsi informace lze
nalézt v [7].

Pro zminénd kritéria potom plati

n+h n+h

1 . 1 .
MSE = E Z (Tt - Tt)27 MAFE = E Z |Tt - Tt’a (331)
t=n-+1 t=n-+1
kde pro kalibraci modelu pouzijeme data pro t = 0,1,2,...,n a pro ovéreni

predikénich schopnosti modelu pouzijeme data prot =n-+1,n+2,...,n+ h.

3.4 Model konstantni hodnoty

Pro komparaci kvality pouzitych modelu slouzi takzvané naivni modely. Existuje
fada ruznych naivnich modelu. S ohledem na to, Ze se urokové sazby nevyznacuji
dlouhodobym rustem, ¢i poklesem, byl zvolen model konstantni hodnoty. Tento
model, jednoduse feceno, vychazi z predpokladu, ze nejlepsi odhad budoucich
hodnot je stejny jako hodnota soucasna. Matematicky zapsano tedy

Ty = Tp—1 + €, (341)

kde € ~ ]\[(O7 1)

3.5 Vysledky modelovani

Pro zpracovani vysledku modelovani slouzi vystupy programi, které byly napsany
v programovém prostiredi MATLAB. Zdrojové kody téchto programi jsou soucasti
priloh na CD. V této kapitole jsou predstaveny hlavni poznatky a zavéry, které
tyto programy prinesly.

3.5.1 Meésicni predikce PRIBOR

Jednim z moznych vyuziti stochastickych modelt irokovych sazeb je jejich vyuziti
pro predikci téchto sazeb. V této subsekci jsou shrnuty vysledky empirickych mo-
delovani mési¢nich predpovédi na PRIBOR. Aby bylo mozné predikovat urokové
sazby ,,co nejpresnéji“ ve smyslu nami zvolenych kritérii, je potieba zvolit casovou
fadu k predikci, vybrat nejvhodnéjsi model a k tomu odpovidajici historii casové
fady (tu budeme znacit k — pocet vybranych mésici), na které bude model
zkalibrovan. K tomu poslouzi pravé programy napsané v prostiedi MATLAB.
Na zakladé odhadnutych parametru pak budou nasimulovany mésiéni predikce
a spoctena chybova kritéria. Celkem bude provedeno 12 predikei na datech z roku
2012, o kterych predpokladame, ze do okamziku predikce nebyla zndma.
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Vybér casové rady PRIBOR

Nejprve je treba zjistit obecnou chybovost modelu na jednotlivych ¢asovych
fadach. Za timto ucelem byl napsan program Program01l.m, jehoz zjednoduSeny
pseudokod lze zapsat nasledujicim algoritmem:

1: NactiDataPribor 2005-2011

2: for casovaRadaPribor(i) do

3: counter=1;

4 for dataProKalibraci(k) = 1m:1m:24m do

5 for predpoved = 1:60 do

6: PredikujVsemiModely () ;

7 MAEModel (counter) = SpoctiMAE(Q); % Spocte chybu v dané predpovédi
8 MSEModel (counter) = SpoctiMSE();

9: counter=counter+1; % Pocitd do hodnoty 24760 = 1440

10: end for

11: end for

12:  VypisSoucet (MAEModel) ; % MAEModel uchovava chyby z kazde z 60*2 iteraci
13:  VypisSoucet (MSEModel) ;

14: end for

Vypisem tohoto programu jsou tedy chyby mérené obéma kritérii pro kazdy model
a kazdou tadu. Vystup tohoto programu lze vidét v tabulce 3.5.1.

Naméfené chyby pro ¢asové fady

Rada Naivni Merton Vasicek CIR Dothan

PRIBOR | MAE | MSE | MAE | MSE | MAE | MSE | MAE | MSE | MAE | MSE

1 den 289.0 | 168.1 | 324.7 | 196.2 | 391.1 | 230.8 | 406.3 | 239.2 | 378.8 | 238.4

7 dni 79.6 24.4 | 101.2 | 25.6 87.7 25.0 86.4 25.0 97.2 25.3

14 dni 74.6 22.2 95.3 22.7 83.4 23.1 81.5 23.0 91.1 22.5

1 meésic 83.2 20.0 98.3 20.3 89.3 21.1 87.6 21.2 92.9 | 19.9

2 meésice | 86.5 20.9 96.1 20.9 90.4 21.6 89.3 21.6 91.0 | 20.5

3 meésice 93.7 21.2 96.0 21.3 95.5 21.9 94.8 219 | 91.6 | 21.1

6 mésica | 87.5 19.9 93.9 20.6 90.5 20.5 89.3 204 | 90.7 | 204

9 mésicu | 89.3 21.1 98.0 22.2 93.3 22.0 92.2 21.8 95.0 22.0

1 rok 89.7 21.6 | 101.0 | 23.0 94.6 22.3 93.5 22.1 98.0 22.8

Tabulka 3.5.1: Soucet prumérnych chyb ze vsech 1440 simulaci. Méfeno na
datech 2007-2011 pro meési¢ni predpovédi a ruzné volby k

Z tabulky je patrné, ze obecné nejvétsi chybovosti se véechny modely dopousti
na casové fadé PRIBOR1d, kterd mé patrné nejvétsi volatilitu (viz obrazek 3.1.1).
Naopak nejnizsi hodnoty chybovych kritérii lze vidét u casovych tad se splatnosti
7 a 14 dni. U zbylych tad nejsou z tohoto hlediska ziejmeé velké rozdily.

Prestoze v tabulce nabyva nejnizsich chyb prevazné naivni model, lze predi-
kovat vybranymi stochastickymi modely 1épe ve smyslu optimaliza¢niho kritéria
MSE. Stochastické modely maji totiz chyby ruzné v zavislosti na tom, na jaké
historii dat byly parametry odhadnuty. Naivni model je vici tomuto postupu
nezavisly, protoze predikuje vzdy z posledni znamé hodnoty. K vybéru op-
timalniho modelu a poc¢tu mésicu k, které ke kalibraci vyuzijeme, byl napsan
program Program02.m.

S ohledem na vysledky v tabulce 3.5.1 budou zavéreéné predikce provedeny
na casovych radach PRIBOR1d, PRIBOR1/d, jako zastupci ¢asové fady s nejvetsi
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s

dosahuje Dothanuv model.

Volba optimalniho modelu a k&

Pomoci programu Program02.m byly pro predikce zobrazeny chyby v zavislosti
na poctu meésicu k historickych dat, zvolenych ke kalibraci modelu. Pro ilustraci
viz obrazek 3.5.1. Tim lze pro kazdou radu ziskat nejvhodnéjsi model a optimdlni
k dat casové fady pro kalibraci tohoto modelu na mésiéni predikci. Protoze modely
byly kalibrovany ve smyslu minimalizace souc¢tu kvadratu odchylek, uvedeme déle
tabulku s nejvhodnéjsim modelem a k (ve smyslu MSE) pro predikci dané casové
rady.

Nejvhodnéjsi volba modelu a historie k dle programu - Program02

Rada Optimum MSE Rada Optimum MSE
PRIBOR | Model | k | Model | Naivni || PRIBOR | Model | k | Model | Naivni
1 den C 41 0.0973 | 0.1167 7 dni D 7 1 0.0160 | 0.0169
14 dni D 7 | 0.0141 | 0.0154 1 mesic D 7 1 0.0123 | 0.0139
2 mésice D 7 1 0.0126 | 0.0145 || 3 mésice D 6 | 0.0128 | 0.0148
6 mésicu D 7 | 0.0128 | 0.0136 || 9 mésicu C 8 | 0.0136 | 0.0147
1 rok C 8 | 0.0141 | 0.0150 - - - - -

Tabulka 3.5.2: Nejoptimalnéjsi volba modelu vzhledem k MSE, kde k znaci
pocet mésicu hist. dat pro kalibraci modelu a pro nazvy modelu jsou pouzity
zkratky M-Merton, V-Vasicek, C-CIR, D-Dothan

Zavislost MAE Zavislost MSE

0.017
0.069 [
0.0165
0.068 [

0.016
0.067 [

0.0155
0.066 [

= & 0.015)
T 0.065} 1=

~ 0.0145}
0.064} ]

0.014
0.063

0.0135
0.062

0.013f

0.061

0.0125F —&— MSE-D

Obrazek 3.5.1: PRIBORS3m: zavislost kritérii na poctu mésicu k, kde pro nazvy
modelu jsou pouzity zkratky M-Merton, V-Vasicek, C-CIR, D-Dothan
a N-Naivni

Ve vSech piipadech tedy vybirdme takovy pocet mésicu k, pro ktery prumérna
chyba MSE nabyva nejnizsi hodnoty. Po zhlédnuti vysledki v tabulce 3.5.2 lze
soudit, ze vétsinu casovych rad urokovych sazeb nejlépe simuluje Dothantv model
s kalibraci na 7 meésicich historickych pozorovani. Pouze denni trokové sazby
predikuje nejlépe CIR model s historii & = 4. Dale se v tabulce vyskytuje jesté

27



3.5. VYSLEDKY MODELOVANI

dvakrdt model CIR(k = 8). Z vysledku také vyplyva, ze kazdy model dosahuje
pro urcité k lepsich vysledku nezli naivni model.

Vysledky predikci

Jak bylo uvedeno vyse, pro dalsi praci vybereme jako zastupce ¢asové rady PRI-
BOR1d, PRIBOR14d, a PRIBORS3m, pro které provedeme podrobné simulace
véetné pasu spolehlivosti na datech z roku 2012, ktera dosud nebyla pouzita. Pro
tyto simulace vybereme pravé modely z tabulky 3.5.2. Celkem bude tedy nasimu-
lovano 36 detailnich predikci. Vysledky téchto predikei jsou shrnuty v nasledujici
tabulce 3.5.3.

Vysledky programu Program03.m

data || Y. MSFE,qivn: | skore MSE | Y MSE,,odel

1d 0.258 5:7 0.159
14d 0.064 5:7 0.054

3m 0.066 6:6 0.049
data || Y MAFE,qivni | skore MAE | Y MAFE,04e1

1d 1.264 5:7 1.061
14d 0.479 7:5 0.443

3m 0.572 6:6 0.505

Tabulka 3.5.3: Vysledky simulaci na datech PRIBOR 2012, kde skoére znadci
pocty lepsich predikei pro naivni model a vybrany stochasticky model.
>~ daného kritéria znaci soucet chyb ve vsech 12 predikei.

Grafy wvysledku simulaci urokovych sazeb vznikly pomoci programu
Program03.m. Kazd4 predikce vznikla vzdy prabéhem 10 000 simulaci
a naslednym vytvorenim pasu spolehlivosti. Pasy spolehlivosti byly vytvoreny
pro hodnoty 90 %, 70 %, 50 % a 30 %. Soucésti grafu je také bodovy odhad,
jako prumeér vsech simulaci v jednotlivych casech t. VSechny grafy jsou soucasti
ptilohy. Pro ilustraci zde zobrazime jednu konkrétni predpovéd.
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Obréazek 3.5.2: Ukazka predikce PRIBOR3m 2012 Dothanovym modelem
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3.5.2 Meésicéni predikce EURIBOR

Stejnym zpusobem jako v predchozi subsekei se pokusime vybrat vhodné modely
pro casové rady urokovych sazeb. V tomto pripadé se jedna o casové rady EURI-
BOR. K dispozici méame 15 ¢asovych fad pro ruzné doby splatnosti. Vice o téchto
datech bylo uvedeno v sekci 3.1.

Vybér casové rady

Opét pomoci programu Program0l.m spocteme chyby stejnym zpusobem jako
u casovych fad PRIBOR. Na zakladé téchto vysledku vybereme opét tii casové
fady, se kterymi budeme podrobnéji pracovat.

— - : ~=T1240
Naméfené chyby vsech simulaci > ;7" X;

Rada Naivni Merton Vasicek CIR Dothan
PRIBOR | MAE | MSE | MAE | MSE | MAE | MSE | MAE | MSE | MAE | MSE
1 tyden 138.4 | 475 156.9 | 47.4 148.5 | 49.3 142.8 | 48.0 144.7 | 45.5
2 tydny | 127.7 | 42.2 | 142.8 | 41.6 | 138.0 | 44.1 | 132.5 | 42.5 | 131.2 | 39.4
3 tydny 123.4 | 41.1 137.4 | 40.1 131.8 | 42.0 1274 | 41.3 125.5 | 37.6
1 mésic 116.0 | 38.2 | 133.1 | 39.6 | 123.6 | 38.7 | 119.2 | 37.9 | 119.5 | 37.0
2 mésice 108.1 33.1 119.6 | 32.2 111.9 | 33.6 108.2 | 33.2 | 104.7 | 29.3
3 mésice | 111.4 | 354 | 120.6 | 34.4 | 112.6 | 35.2 | 109.9 | 35.3 | 107.0 | 31.4
4 mésice 108.7 34.4 | 1175 | 334 109.1 | 34.1 106.5 | 34.2 | 104.2 | 30.4
5 mésice | 108.7 | 33.9 | 117.6 | 32.9 | 109.7 | 33.8 | 106.4 | 33.5 | 104.5 | 30.0
6 mésice | 108.9 | 33.7 | 117.5 | 32.8 | 110.2 | 33.8 | 107.0 | 33.4 | 104.8 | 30.0
7 mésice | 108.9 | 33.6 | 118.4 | 32.7 | 111.1 | 33.8 | 107.8 | 33.5 | 105.8 | 29.9
8 mésice | 109.5 | 33.6 | 119.5 | 32.8 | 112.2 | 33.9 | 109.5 | 33.8 | 107.0 | 30.0
9 mésice | 110.7 | 34.0 | 121.2 | 33.2 | 113.7 | 34.3 | 110.6 | 34.0 | 108.8 | 30.5
10 meésice | 112.3 | 34.2 | 1234 | 33.5 | 1159 | 34.7 | 113.3 | 34.6 | 111.1 | 30.9
11 mésice | 113.3 | 34.6 | 125.0 | 34.0 | 117.6 | 35.1 | 115.0 | 35.0 | 113.1 | 31.4
1 rok 115.1 | 35.1 | 126.9 | 34.7 | 119.2 | 35.6 | 116.7 | 35.6 | 115.3 | 32.1

Tabulka 3.5.4: Soucet prumeérnych chyb z 1440 simulaci. Méfeno na datech
2007-2011 Euribor.

7 vysledku v tabulce lze soudit, ze vybrané stochastické modely predikuji
data EURIBOR sice s vétsi chybou nez data PRIBOR, ale maji mnohem lepsi
vysledky v porovnani s naivnim modelem. Podobné jako v predchozim piipadé
zde Dothanuv model zjevné dosahuje nejlepsich vysledku. Mirné vyssi hodnoty
lze vidét u prvnich tii ¢asovych tfad se splatnosti 1-3 tydny a u posledni ,ro¢ni“
casové Tady. Zbylé casové tady se lisi jen velmi malo. Pro podrobné simulace

budou tedy vybrany casové rady FURIBOR2t, EURIBOR6m a FURIBORI.

Volba optimalniho modelu a &

Pomoci vystuptu programu Program02.m lze zobrazit vysledky do analogické ta-
bulky jako u dat PRIBOR. Dva vybrané grafy zavislosti chyb MSE a MAE lze
vidét na obrazku 3.5.3. Podobné obrazky lze ziskat pro vSechny ¢asové rady a jsou
velmi podobné, cemuz nasvédcuji vysledky v tabulce 3.5.5.
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Nejvhodnéjsi volba modelu a historie k£ dle programu - Program02
Rada Optimum MSE Rada Optimum MSE
EURIBOR | Model | k | Model | Naivni || EURIBOR | Model | k | Model | Naivni
1 tyden A% 1 | 0.0241 | 0.0330 2 tydny A% 1 | 0.0206 | 0.0293
3 tydny D 3 | 0.0219 | 0.0285 1 mésic D 3 | 0.0216 | 0.0266
2 meésice D 1 | 0.0121 | 0.0230 3 meésice D 1| 0.0131 | 0.0246
4 mesice D 1| 0.0117 | 0.0239 5 mésicu D 1| 0.0111 | 0.0235
6 mésicu D 1| 0.0113 | 0.0234 7 mésicu D 1] 0.0113 | 0.0234
8 mésicu D 1| 0.0115 | 0.0233 9 mésicu D 1] 0.0117 | 0.0236
10 mésicu D 1 | 0.0120 | 0.0238 11 mésicu D 1| 0.0124 | 0.0240
1 rok D 1| 0.0129 | 0.0244 - - - - -

Tabulka 3.5.5: Nejoptimalnéjsi volba ve smyslu MSE, kde k zna¢i pocet mésicu
hist. dat pro kalibraci modelu a pro nazvy modelu jsou pouzity zkratky
M-Merton, V-Vasicek, C-CIR, D-Dothan

Zavislost MAE Zavislost MSE
0.09 ; ; ‘ ‘ ‘ :
0.026}
0.085 0.024}
0.08t 0.022+
0.075} 0.02¢
& k)
< ™
‘E = 0.018}
0.07}
0.016}
0.065f 1
—o— MAE-N —8— MSE-N
—o— MAE-M||  0014T 5 MSE-M
0.06} MAE-V H MSE-V
MAE-C 0.012} MSE-C
—6— MAE-D —85— MSE-D
0.055 : ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘
0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
K k

Obrazek 3.5.3: EURIBOR6m: zavislost kritérii na poctu meésicu k, kde pro
nazvy modelu jsou pouzity zkratky M-Merton, V-Vasicek, C-CIR, D-Dothan
a N-Naivni
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Vysledky predikci

S ohledem na predchozi vysledky budou provedeny podrobné predikce, jak jiz
bylo zminéno, pro ¢asové rady FEURIBOR2t, EURIBOR6m a EURIBORIr. Ana-
logicky k sazbam PRIBOR byla vypracovana tabulka s vysledky 3.5.6.

Vysledky programu Program03.m
data Z MSEnawm skére MSE Z MSEmodel
2t 0.062 5:7 0.060
6m 0.081 2:10 0.039
1r 0.087 2:10 0.042
data Z MAETL(”‘WM' skore MAE Z MAEmodel
2t 0.410 5:7 0.401
6m 0.704 2:10 0.391
1r 0.756 3:9 0.399

Tabulka 3.5.6: Vysledky simulaci na datech EURIBOR 2012, kde skére znaéci
pocty lepsich predikei pro naivni model a vybrany stochasticky model.
>~ daného kritéria znaci soucet chyb ve vsech 12 predikcich.

Ukazkovy graf jedné konkrétni predikce lze vidét na obrazku

Ukéazka predikce EURIBOR6mM
0.4 T T T

T
Bod.odhad
90%

70%
50%
30% u
—— real. data

PRIBOR(6m)[%]
o
w
(4]

0.3 i i i i i i
28/10/12 07/11/12 17/11/12 27/11/12 07/12/12 17/12/12 27/12/12
Datum

Obréazek 3.5.4: Ukazka predikce FEURIBOR6m 2012 Dothanovym modelem

3.5.3 Shrnuti vysledku

Z vysledku modelovani vyplyva, ze vybrané modely mohou predikovat trokové
sazby PRIBOR a EURIBOR, pficemz piilis volatilni O/N sazby jako PRIBOR1d
nejsou pro tyto predikce vhodné, nebot se u nich modely dopousti piilis velkych
chyb a pasy spolehlivosti jsou jiz brzy velmi siroké, to lze pozorovat na obrazku
v priloze A.1.1. Dale z vysledku vyplyva, ze z vybranych c¢asovych rad lze
kazdou vybranymi modely predikovat na obdobi jednoho mésice tak, aby vysledné
predikce dosahly lepsich vysledkti nez naivni model. Lepsim vysledkem je zde
minéno, ze model dosahuje niz$i hodnoty kritéria MSE. Béhem téchto predikci
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bylo zkouseno predikovat tirokové sazby ,0c¢isténé* o skoky zpusobené zakladnimi
urokovymi sazbami, které vyhlasuji centralni banky, konkrétné diskontni sazba
CNB a analogicky deposit facility ECB. Tato transformace dat oviem nevedla
k lepsim empirickym vysledkim.

Porovnanim hodnot v tabulkach 3.5.1 a 3.5.4 je zfejmé, ze vybrana kritéria
nabyvaji vyssich hodnot u dat EURIBOR. To znamend, ze pii predikci téchto
dat, se modely dopoustély obecné vyssi chybovosti a to véetné naivniho modelu.
Ptic¢inou tohoto chovani by mohla byt vyssi volatilita ,,evropskych“ sazeb v po-
rovnani s ekvivalentnimi ceskymi radami.

Pomoci programu Program02.m lze zjistit, Ze zatimco vybrané modely
prekondvaji naivni model z hlediska MSE (pro které byly kalibrovany) velmi ¢asto,
jen ziidkakdy prekonavaji naivni model ve smyslu prumérné absolutni odchylky
(MAE). Tento jev lze vidét napriklad také v tabulce 3.5.3, kdy stochasticky model
predpovédeél 1épe 7 z 12 predikei fady PRIBOR1/d ve smyslu MSE, ale jen 5 z 12
ve smyslu MAE. Toto lze chapat tak, ze stochasticky model prekondva naivni mo-
del jen velmi slabé. Naproti tomu predpoveédi pro casové fady EURIBOR zvladaji
stochastické modely vyrazné lépe nez naivni model, coz lze pozorovat v tabulce
3.5.6, kde naprtiklad predikce EURIBOR6m dopadla po vSech strankach velmi
dobfte.

7 hlediska dynamiky lze po zhlédnuti vSech vysledku ftici, ze modely CIR
a Vasicek dosahuji velmi podobnych vysledku a ,zapornost* Vasickova modelu
nen{ takovou nevyhodou, jak se dalo o¢ekdvat, nebot v praxi k tomuto jevu ne-
u modelu CIR, kde nenabudou zapornych hodnot. Na druhé strané stoji modely
Dothan a Merton, které maji také podobné vysledky, avsak v tomto pripadé jsou
vysledky Dothanova modelu témér vzdy lepsi nez v pripadé Mertonova modelu
(viz napf. tabulka 3.5.4 nebo obrézek 3.5.3 ).
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Z.aver

Cilem této prace bylo predstavit, charakterizovat a nasledné pouzit stochastické
modely tdrokovych sazeb. Pii zpracovani byly vybrany ¢tyfi modely, které lze
po prostudovani prislusné literatury povazovat za zakladni. Jmenovité se jedna
o modely Merton, Vasicek, Cox-Ingersoll-Ross a Dothan. Vsechny tyto modely
spadaji do kategorie jedno-faktorovych short-rate modelu. Z ukazkovych simulaci
jsou patrné nékteré zakladni vlastnosti modelu. Tyto simulace a souhrn vlastnosti
jsou provedeny v kapitole 2.

Modely byly popsany ve své spojité verzi tak, jak byvaji bézné v literatuie
predstavovany. V simulacich a praktické praci se pak tyto spojité modely apro-
ximovaly diskrétnimi aproximacemi. Parametry téchto modelu proto byly odha-
dovany ptimo z diskrétnich vzorcu, a aby byla zajisténa shodnost postupu, byly
vSechny modely kalibrovany ve smyslu minimalizace sou¢tu kvadratu odchylek,
tedy obdobou metody nejmensich ¢tvercu.

Prakticka cast této prace se vénuje aplikaci zminénych modelt na realna data.
Pro tuto ¢ast byla vybrana historicka data urokovych sazeb PRIBOR a EU-
RIBOR, ktera jsou v dostatecné dlouhé historii volné dostupna na webovych
strankach. Aby bylo mozné otestovat chovani téchto modelu pii aplikaci na realnd
data, byla za diléi cil zvolena mésicéni predikce téchto sazeb. Podrobné vysledky
téchto predikei jsou popsany v subsekci 3.5.3 — Shrnuti vysledkai.

Zavérem lze tedy konstatovat, ze tyto zakladni stochastické modely urokovych
sazeb se s dostatecnou vypocetni technikou daji v praxi pouzit k predikci spo-
tovych drokovych sazeb, avsak vysledky jsou presvédéivé pouze v porovnani s na-
ivnim modelem konstantni hodnoty. Bylo by zajimavé, jak by tyto modely v tomto
pripadé obstaly oproti klasickym regresnim modeltim, nicméné davaji velmi realis-
tické trajektorie, cehoz lze vyuzit pii ocenovani finan¢nich derivatu a modelovani
cen bondu.
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Obrazek A.1.1: Graf mésicnich predikei modelem CIR pro data PRIBOR1d
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Obrazek A.1.2: Graf mésic¢nich predikei modelem Dothan pro data PRIBOR14d
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A.2. GRAFY PREDIKCI EURIBOR 2012
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Obrazek A.1.3: Graf mési¢nich predikci modelem Dothan pro data PRIBORS3m
2012, ktera v dobé predikce nejsou znama.

A.2 Grafy predikci EURIBOR 2012
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Obrazek A.2.1: Graf mési¢nich predikci modelem Vasicek pro data FURIBOR1d
2012, ktera v dobé predikce nejsou znama.
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A.2. GRAFY PREDIKCI EURIBOR 2012
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Obrazek A.2.2: Graf mési¢nich predikei modelem Dothan pro data
EURIBOR6m 2012, ktera v dobé predikce nejsou znama.
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