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Kapitola 1

Uvod

Néazev této bakalaiské prace (Urokovy cap s uplatnénim na hypotéku) se
sklada ze dvou pojmi z oblasti finanéni matematiky. Oba tyto pojmy maji
své vlastni definice, které nejprve objasnime kazdy samostatné.

Profesor Tomés Cipra v [1] definuje hypotécni Gvér neboli hypotéku
takto:

,Hypotecni tvér je tvér na porizeni nemovitosti kryty touto ne-
movitosti jako zastavou (banka jako vétitel ziskd na pouziva-
nou nemovitost tzv. zastavni pravo, na jehoz zakladé miize pfi-
padné v mimosoudni drazbé nemovitost prodat). Finanéni pro-
stfedky na hypotecni avéry ziskavaji banky prodejem dlouhodo-
bych dluhopistt nazyvanych hypotecni zastavni listy, které jsou
kryty pfislusnou zastavenou nemovitosti.“

Hypotéka je dnes také vyuzivana za tcelem rekonstrukce nemovitosti nebo
pronajmu bydleni, nemusi se jednat pouze o koupi.

Urokovy cap je jedna opce nebo i fada opci na koupi dohody o budouci
urokové mite. Kupujici capu je vétsinou osoba, ktera se zaroven chysta spla-
cet uvér, u kterého se béhem splaceni miize ménit vyse trokové sazby. Touto
dohodou si zajisti, ze v budoucnosti obdrzi ¢astky imérné rozdilu mezi bu-
douci urokovou mirou a ve smlouvé zapsanou realiza¢ni trokovou mirou,
pokud bude tento rozdil kladny. Za tuto moznost plati op¢ni prémii, tzv.
cap, ve formé jednorazové platby na zacatku platnosti kontraktu. To ome-
zuje dopad neocekavaného riustu turokovych sazeb, proto je pouzivan jako
efektivni nastroj k fizeni trokového rizika. Tento produkt je bézné obcho-
dovatelny na vyspélych trzich a ve statech Evropské unie se uvazuje o jeho
povinném zavedeni ze zakona pravé u hypoték.



Kapitola 2

Hypotéka

Hypotéka je tedy specialni druh avéru, pti kterém je mozné vypujcit si vyssi
castku nez naptiklad u spotiebitelského uvéru na delsi ¢asovy horizont, az
40 let. Dluh je obvykle splacen pravidelnymi mési¢nimi splatkami urcitého
typu, které se od sebe lisi druhem vypoctu. Ve vétsiné pripadt se pouziva
splaceni anuitni, kde se vyse splatky v case pti shodné vysoké trokové mire
neméni. Dale se pouziva splaceni degresivni, pti kterém je umoznéno soustie-
dit financ¢ni zatizeni na pocatecni obdobi splaceni véru a ke konci naopak
splatky co nejvice snizit. Progresivni splaceni, které je vyuzivano hlavné mla-
dymi lidmi na poc¢atku profesni kariéry, umoznuje v poc¢atecnim obdobi nizsi
splatku nez anuitni, kterd se postupné zvysuje. Véritelem je v dnesni dobé
v pripadé hypotéky obvykle banka a tvér byva zprostiedkovan i hypotécnimi
makléti nebo finan¢nimi poradci.

Od kvétna roku 2004 podle zdkona neexistuje povinnost urcovat ucel,
ke kterému se hypotéka uziva. Tato zména neznamenala vymizeni klasické,
tzv. tcelové hypotéky, kde jsou penize poskytovany pouze na bydleni, ny-
brz doslo k zavedeni tzv. americké hypotéky na cesky trh. Jedna se o druh
hypotéky, u kterého banku nezajima, na co pijcené penize budou pouzity.
Americkéa hypotéka se tak ukazuje jako vyhodné;jsi ve srovnani se spotiebitel-
skym tvérem, ale za to je mozné ocekavat vyssi urokovou sazbu, nez pokud
se pristoupi na klasickou variantu hypotéky. Také banka bude ochotné ptijcit
mensi ¢ast odhadni ceny nemovitosti, kterou je ruceno.

Kromé celkové vyse avéru a délky splaceni je velmi dilezitym faktorem
pii rozhodovani o hypotec¢nim tvéru také doba fixace tirokové sazby. Je to
doba, po kterou je vyse trokové sazby neménna a banka ji nesmi ménit.
Délka fixace se stanovuje pii podpisu uvérové smlouvy. Nejcastéji je mozné



se setkat s fixaci na 1, 3, 5, 10 nebo 15 let.

e Kratsi doba fixace od jednoho roku do péti let ma zpravidla nizsi
urokové sazby.

e Delsi doba fixace na 5 a vice let umoznuje dluznikovi lépe naplanovat
své finanéni vydaje na delsi dobu. Na druhou stranu jsou ale delsi
fixace uroceny vyssi sazbou.

Pokud neni trokova sazba fixovana na celou dobu splaceni, je v nékterych
statech (napf. Belgie) rozsifeno vyuziti finanéniho produktu hypotéky s tro-
kovym capem, ktery zaruc¢i maximalni vysi urokové sazby pii nové dohodé
s bankou o vysi sazby po uplynuti doby fixace.

2.1 Anuitni splaceni

Jak uz bylo feceno, pfi anuitnim splaceni je vysSe splatky konstantni az
na posledni netplnou splatku. Méni se ale pomér mezi slozkami, ze kterych
se splatka sklada, coz jsou arok z dluhu a amor dluhu. Urok je odména véfi-
teli za docasné poskytnuti financi druhé osobé. Tato slozka vzdy splati trok
ze zbyvajici dluzné ¢astky a tedy se v pritbéhu splaceni snizuje. Umor dluhu,
jak je nazyvana splacena ¢ast dluhu, postupné snizuje dluznou ¢astku a po-
stupem Casu se zvySuje. Splaceni dluhu se pak 7idi tzv. umotfovacim planem,
ktery je v [1] definovan jako:

,Umorovaci plan je dtlezity dokument (z hlediska dluznika i véfi-
tele) obvykle obsahujici pro jednotliva obdobi:

vysi splatky;
e vysi timoru dluhu;
e vysi uroku z dluhu;

e stav dluhu po odecteni imoru (tj. zbyvajici dluznou éastku);
a umoznujici mimo jiné:

e provedeni pfepoctu pii realizaci riznych zmén (napiiklad
pro dluznika miize byt vhodné v urcité fazi umorovani dluhu
splatit se souhlasem véfitele jednorazoveé zbyvajici dluznou
c¢astku, v pritbéhu umorovani dluhu je mozné akceptovat



zménu urokovych mér, véritel mize zbyvajici dluznou ¢astku
prodat apod.);

e vypocet dariovych odvodu (v fadé danovych systémii véetné
Ceské republiky se pfi umotovani dluhu slozka na splaceni
uroku z dluhu u dluznika odc¢itd od zakladu pro vypocet
dané z jeho pfijmi, zatimco u véfitele se naopak zapoci-
tava jako jeho zdanitelny piijem, ¢imz se zamezuje dvojimu
zdanéni).“

Pro dluh dané vyse pii neménnych splatkach a urcené trokové sazbé umoro-
vaci plan vychéazi ze dvou variant- bud je pevna doba splaceni a musi se
dopocitat vyse splatky, nebo se ur¢i pevna vyse splatky (obvykle je to ¢islo
typu 5 000K¢ mésiéné) a od této sumy se pak odviji doba splaceni. U hypoték
je obvykla prvni varianta.

2.1.1 Odvozeni vzorce pro vypocet vyse splatky

Necht mame danou dobu spléceni 7', tirokovou sazbu 7 ! fixni po celou dobu
splaceni, vysi avéru N. Oznacme si P, jako vysi dluhu v case t. Chceme
odvodit vysi splatky ¢, pokud dluznik splaci mési¢né pfi mésicnim troceni.
V case 0 je stav dluhu:

Py=N.

V case 1 je stav dluhu:
P, = PFPy+PFy-i—c stav dluhu v ¢ase 0 + trok z dluhu v case 0 - splatka.

Upravime na:

V case 2 je stav dluhu:
P,=P +P,-i—c stav dluhu v ¢ase 1 + trok z dluhu v ¢ase 1 - splatka.
Upravime a dosadime z (2.1):

Py = (Po(1+1i)—c)(1+1) —c,

1Je-li T vyjadieno v letech, pak sazba i musi byt vyjadfena p.a., reprezentuje-li T
pocet mésici, dosazujeme sazbu p.m., apod.



tedy
Py=Py(1+i)?*—c(l1+i)—c (2.2)

V case 3 je stav dluhu:
Ps =P+ P,-i1—c stav dluhu v ¢ase 2 + trok z dluhu v case 2 - splatka.
Upravime a dosadime z (2.2):
Py = (Po(14i)* —c(1+1i) —c)(1 +14) —c,

tedy
Py =Py(1+i)* —c(1+4)?*—c(1+1) —c (2.3)

V case T je stav dluhu:

Pr=Pr_y+ Pr_;-i—c,

Pr=P(1+)" —c(1+)" —c(1+)2... —¢
Pr=P(1+i)" —c((1+)" 0 +0)T2 . +1),
Pr = Py(1+i)" —c-(9), (2.4)

kde
S=0+)"" "+ 1 +4)"2...+1  je gemometrickd fada o T ¢lenech.

Soucet geometrické fady o n ¢lenech pro n < oo je roven:

q" -1
¢ ="—F a#L
k=0 q
Dostavame, ze
1+)7 -1
S = % (2.5)

i
Pokud z rovnice (2.5) dosadime vysledek zpét do rovnice (2.4) dostavame:

(1+¢)T—1>‘

Pr=PR(1+i)7 —c- ( Z, (2.6)



Protoze vime, ze Py = 0, neboli dluh je splacen, muzeme z rovnice (2.6)
vyjadrit ¢ pomoci jiz znamych veli¢in:

_ B(1+9)"

= o
vydélenim citatele i jmenovatele ¢lenem (1+i)7 dostavame koneény visledek
pro vysi jedné anuitni splatky:
B 1+ By
1= (144 T
Splatku pak muzeme rozdélit na imor dluhu a trok z dluhu a to tak, Ze

spocitame velikost tiroku a zbytek do velikosti splatky uz je timor. Velikost
aroku r(t) v ¢ase t < T je roven:

(2.7)

C

T(t)zpt_l'i.

Po té, co vypocteme vysi splatky c za predpoladu Pr = 0, mlzeme jiz
spocitat stav dluhu P; v libovolném ¢ < T

1—|—i)t—1)

P=Py(1+i) —c- (( (2.8)

7

Pro vypocet vyse anuitni splatky u hypotééniho uvéru, kde je doba fixace
(napf. 5 let) trokové sazby kratsi nez celkova doba splaceni (napf. 30 let), se
pouziva podobného principu. Nejprve se za danych podminek vypocita vyse
splatky, jakoby klient splacel po celou dobu (30 let) s neménnou trokovou
sazbou. Takto spoc¢tenou vysi splatky pak klient splaci prvni fixa¢ni obdobi
(5 let). Po uplynuti této doby (5 let) se spocte vyse dluhu v tomto okamziku
a urci se nova urokova sazba. Pak se opét vypocte nova vyse splatky, jakoby
klient opét splacel se stejnou urokovou mirou az do konce doby splaceni
(25 let). Timto zptsobem se pokracuje az do posledni zmény trokové sazby.

2.1.2 Priklad

Klient si ptijcil od banky 500 000 K¢é. Splacel mési¢né po dobu 20 let s mésic-
nim trocenim s ro¢ni nomindlni trokovou mirou 6,5% p.a. Po 70. splatce se
klient rozhodl splatit jednorazové 100 000 K¢ a zbytek dluhu mu byl povolen
splacet opét meési¢né po dobu 10 let s mési¢nim tiro¢enim s ro¢ni nominalni
urokovou mirou 7,5% p.a. Jaké byly vyse splatek?

Ze zadani dostavame:
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N = By = 500000 K¢

T = 20 let = 240 mésict

1 = 0,065 p.a.

splatky mési¢ni s mési¢nim trocenim

c1 =7 ...splatka naplanovana pro meési¢ni splaceni po dobu 20 let

Pouzitim vzorce (2.7) dostavame

i Py 299 . 500 000 —
C1 = = = .
T (1+4)-T 1-— (1+%)—240
Stav dluhu po 70 splatkach:
1+4)70—1
0,065 4 2065470 _
= 500000(1 + —7=)™ = 3728 - (( 5%62 ) = 413 488.
12

To doklada skutecnost, ze na pocatku umorovani dluhu velkou ¢ast splatky
pokryva pouze trok z dluhu.
Po odecteni jednorazové splatky dostaneme:

/on = 313488 K¢ ...novou vysi nesplacené jistiny
T =10 let = 120 mésicti . .. novou dobu splaceni
i=0,075 p-a. ...novou urokovou sazbu

splatky meési¢ni s mésicnim droc¢enim

co =7 ... splatka naplanovana pro mésicni splaceni po dobu 10 let

i-Py 99313488

12

N 1— (1 —|—Ai/)*f 1 (1 i %275>7120 = 3722.

Co
Prvni splatka byla vypocétena na 3728 K¢é. Druha splatka, po ¢astecném

splaceni dluhu, byla vy¢islena na 3722 K¢é. Cely proces umotrovani dluhu
je znazornén umorovacim planem v tabulce 2.1.
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Cas | Splatka (v K&) | Urok (v K¢) | Umor (v K¢) | Stav dluhu (v K¢)
0 - - - 500 000
1 3728 2708 1020 498 980
2 3728 2703 1025 497955

70 3728 2248 1480 413488
- 100000 - 100000 313488
71 3722 1960 1762 311726
72 3722 1948 1774 309 952

188 3722 69 3653 7227

189 3722 45 3677 3550

190 3572 22 3550 0

Tabulka 2.1: Umotovaci plan.




Kapitola 3
Urokovy cap

K ocenéni capu je nejcastéji pouzivan Blacktv model, ktery je odvozen od
Black-Scholesova modelu pro ocetiovani opci. Cena capu (ve vzorcich zna-
¢ena jako CAP) placena kupcem kontraktu jeho prodejci je ovlivnéna mnoha
faktory, nejpodstatnéjsi z nich jsou:

e vztah mezi realiza¢ni sazbou kontraktu a variabilni referenc¢ni sazbou;

e splatnost kontraktu (cena roste s délkou splatnosti, prodavajici zada
vyssi kompenzaci za podstoupeni nejistoty na delsi ¢asové obdobi);

e vseobecné ekonomické podminky, napt. tvar tirokové krivky, volatilita
urokovych sazeb.

3.1 Potfebné definice

V nasledujici kapitole uvedeme definice, které budeme dale v textu vyuzivat.

Definice 1 :

Necht X je ndhodnd veli¢ina definovand na pravdépodobnostnim prostoru
(Q,B(Q), P), kde Q2 # 0; jeji stredni hodnota EX je definovand jako integral
z X wzhledem k mire P, tj.

EX:/QXdP<:/QX(w)dP(w)>.

Definice 2 :
Necht X je ndhodnd veli¢ina definovand na pravdépodobnostnim prostoru

(Q,B(Q), P), kde Q # 0. Necht X ma diskrétni rozdéleni {x,, pn}nen, pak

13



EX = &b,

neN

pokud jedna ze stran rovnosti existuje.

Definice 3 :

Necht i a v jsou o-koneéné miry na méritelném prostoru (2, B(2)), kde 2 # 0,
1 je absolutné spojitd vzhledem k v. Pak existuje nezdpornd méritelnd funkce
h takovd, Ze

pu(A) = /Ahdl/, Ae B(Q).

Tato funkce se nazyvd Radon-Nykodymova derivace a je urcena jednoznacné
az na mnozinu v-miry 0 .

Definice 4 :

Necht {X,,n € N} je stochasticky proces s diskrétnim casem. Rekneme,
Ze tento proces je martingalem, pokud pro vsechna n € N plati:

E(|X,]) < oo,

E(Xpi1| X1, ..., Xn) = X,

t). podminénd stredni hodnota pristiho pozorovant, pokud zname celou mi-
nulost, je rovna poslednimu pozorovdni.

Definice 5 :

Wieneriv proces {W;, t € R}, nékdy nazgvdn Browniv pohyb, je stochasticky
proces spojitéeho casu, pro ktery plati:

WO - 0,

W, je témér jisté spojity (Wy ~ N(0,0°t)) 1,

W, md nezavislé ortogondlni prirustky, tj.

Wy —Wg~ N(0,t—35) pro0 < s <t < 0.

N (u,0?) zna¢i normalni rozdéleni s oéekévanou stfedni hodnotou u a rozptylem o2,

o> 0.

14



3.1.1 Forwardova sazba
V [1] je forwardova sazba definované takto:

,2Forwardova tdrokova mira je trokova mira platnd v néja-
kém budoucim terminu. Jestlize je sjednana na urcitou dobu
v ramci néjaké finanéni transakce (tzv. forwardovy kontrakt),
plati po sjednanou dobu od sjednaného budouciho okamziku.*

Forwardova sazba se v pripadé jednoduchého troceni, které se pouziva
zejména v obdobi do 1 roku, da spocitat ze vztahu se spotovymi trokovymi
sazbami jako:

(1+ S(O’mis%)(l + F(0,n, k)kB_TOn) = (1+5(0, k)%),

kde

S(0,m) znac¢i spotovou (tj. okamzitou) drokovou miru s maturitou
délky n v ¢ase 0 (tirokova mira pfi okamzité pijéce na dobu n);

F(0,n, k) oznacuje forwardovou trokovou miru s maturitou délky k—n
v case 0.

Podobné vypadéa formule pro forwardovou sazbu v pripadé slozeného tiroceni:

(14 5(0,n))" (1L + F(0,n, k)" = (1 + 5(0,k))*.

Priklad:

Vi se, Ze tirokova mira u tvéru na jeden rok je S(0,1) = 10% p.a. a trokova
mira u dvouletého uvéru je S(0,2) = 13% p.a. Na zadkladé téchto udaji
odhadnéte forwardovou sazbu od roku 1 do roku 2.

Vzhledem k dvouletému ¢asovému horizontu pouzijeme formuli pro slozené
uroceni a ze vztahu mezi forwardovymi a spotovymi trokovymi mirami pro
n=1a k =1 dostavame:

(1+S(0,1))(1+ F(0,1,2)) = (1+5(0,2))?
a po dosazeni zjistujeme, Ze
F(0,1,2) = 16,08% p.a.

Forwardovou sazbu jsme odhadli na 16,08% p.a.

15



3.2 Ocenéni urokového capu

Pf1i uzavreni trokového capu prodavajici vyplaci kupujicimu ve sjednanych
¢asovych okamzicich nenulovou ¢astku v pfipadé, kdy referencni sazba (tj.
nejcastéji aktualni trzni sazba nebo sazba odvozena od trznich sazeb proti
jejimz pohybim se kupujici zajistuje) pfesdhne smluvenou maximalni sazbu
E, tzv. realizacni sazbu. V takovém pripadé kupujici obdrzi pfi pouziti jed-
noduchého troceni (nebot v praxi jsou nejc¢astéji voleny mésiéni frekvence
vyplat) v okamziku T} ¢astku ve vysi

Cr, = N-6-[R(Tj_1,0) — E]*,

kde N reprezentuje nominalni objem, na ktery se trokovy cap sjednava,
d vyjadiuje konstantni délku obdobi mezi jednotlivymi vyplatami a R(7j_1, )
znaci aktudlni hodnotu referen¢ni sazby stanovenou v case 7T)_, tj. v Case
(j — 1)-ni vyplaty. Vyplacena ¢astka je timérnd rozdilu nabéhlych troki z
budouci hodnoty referenc¢ni sazby a realiza¢ni sazby. Rozdilové platby se
vétsinou stanovi na konci trokovych obdobi.

Necht je smlouva uzaviena v ¢ase t, nabyvéa platnosti v ¢ase T a v ¢asech
Ty ...T,_ 1 dochazi k vyplatam a aktualizuje se hodnota aktuélni referenc¢ni
sazby, v Case T, je ukonceni kontraktu a posledni vyplata. Pro vsechna
Jj =1,...,n, pfedpoklddame konstantni 7; — T;_; = 6. Pii zndmych hod-
notach referen¢ni sazby v okamziku kazdé vyplaty bychom ocenili irokovy
cap jako soucasnou hodnotu ke dni uzavieni kontraktu vsech realizovanych
penéznich tok, tj.

CAPP() =3 Cr B T) = 37 N-[5-(R(Ty 1, )— BB, T)), (31)

kde
B(t,T}) je diskonti faktor v ¢ase ¢ na obdobi 7}.

Cely kontrakt pak ma nasledujici scénai:
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V case t, kdy se uzavird smlouva, ale nezndme proménné v ocernovani
capu predstavujici hodnoty referenéni sazby R(7}_1,d). Budeme na né po-
hlizet jako na nahodné veli¢iny. Hodnotu capu pak mutizeme stanovit jako
ocekavanou soucasnou hodnotu jednotlivych finan¢nich tokd, tj.:

CAPB(t) = E[i@j -B(t,Tj)]. (3.2)

3.3 Blackuv model

V Blackové modelu pracujeme s predpokladem, Ze budouci hodnoty trznich
sazeb muzeme aproximovat sérii forwardovych sazeb v ¢ase uzavieni kon-
traktu a ze na tyto forwardové sazby muzeme nahlizet jako na nahodny
proces, jehoz chovéani je odvozeno od Wienerova procesu. Cena trokového
capu v ¢ase t dana Blackovym modelem, viz [3], je rovna

CAPP() = 3" N6 B, Ty)- [F(1 Ty 1, T,)B(dy) — BB(d; — 0/ Ty 1 1)),
- (3.3)
kde

® je kumulativni distribu¢ni funkce standardniho normalniho rozdéleni;

F(t,T;-1,T;) je forwardova sazba stanovena v ¢ase ¢ na obdobi od data
T;_y do Tj. Poznamenejme, ze F(T;_1,Tj_1,T7) = R(T;_1,6).

d; je ddno vzorcem:

) In (W) + %02(7}71 —t)
j = |

o, je nestélost zakladniho faktoru F'(¢,T;_1,77), nebo-li smérodatna
odchylka, ¢i také volatilita capu.

Dle knihy [2] ptivodni Blacktiv model pouzivé slozené troceni se spojitym
pripisovanim trokt. Vzhledem k tomu, Ze ve veli¢iné d; pouzivame forwar-
dovou trokovou miru, veli¢ina d; ani jeji posunuti nezéviseji na pouZzitém
zpusobu troceni. To samé plati i pro hodnoty distribu¢ni funkce norméalniho
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rozdéleni téchto velic¢in. V takovém ptipadé zplisob troceni ovliviiuje pouze
diskontovani celého vyrazu, tj. hodnotu B(t,T;). V praxi se pak vyuziva pfi
diskontovani na obdobi do jednoho roku jednoduché troceni a nad jeden rok
uroceni slozené.

Pfti pouziti slozeného troceni dostavame

B N~ N0 [P, T, Ty)®(d)) — E®(dj — 0j1/Tj1 — 1))
CAPRE = 2 1+ 50,75

j=1

a pro jednoduché uroceni obdrzime vztah

By N\~ N0 [F( T, T)0(d;) — ES(d; — 05/ Tj1 — 1))
CAPP(0) =2 (1 ST (T — ) ’

J=1

kde

S(t,T;) je spotova urokova mira v ¢ase ¢t s maturitou 7; — t.

3.3.1 Odvozeni Blackova modelu

Necht v c¢ase T} je vyplaceno cash flow tvaru:
Cry =N -0 [F(Tj-1,Tj-1,Tj) — E]".

Necht Q reprezentuje rizikové neutralni pravdépodobnostni miru, pak dis-
kontované cash flows jsou martingaly (viz [3]: kapitola 12, Appendix 2).
Odtud pak dostavame ocekavanou stredni hodnotu j-tého cash flow v case
t pri pouziti spojitého tiroceni ve tvaru

E[Cr,)- B(t,T;) = N -EZ[e™ ) "©%cy)

Necht nova pravdépodobnostni mira Qr, je definovana jako Radon-Nikodymova
derivace vzhledem ke Q, tj.:
¢

dQTj _ 1 e~ ftTj r(s)ds

dQ*  B(t,Tj) ’

pak dostavame (viz [3]: kapitola 12, Appendix 2):
Qr,
E(Cr,] = N - B(t, T))E, " [Cr,). (3.4)
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Nyni ukadzeme, Ze F'(t,T;_1,T;) je martingal pii Qr;.

Za predpokladu neexistence arbitraze je ekvivalentni prijeti ¢astky 1 K¢

v Case T} nebo ¢astky 1 K¢ +6 - F(T;_1,T;-1,T;) v ¢ase T;_; ¢i&astky B(t,T;-1)
K¢ v ¢ase t. A proto dostavame:

'Tj
B(ta Tjj—l) = E? [6_Jt T(S)ds[l +0- F(T‘j—b T‘j—la TYJ)]i|
nebo

B(ta T‘j—l)

Qry

L0 Pt Ty, Ty) = By [1 to- F(ijijflaTj)]'

F(t,T;_1,T}) je tedy martingal pii Qr,. Budeme-li nadale pfedpokladat, ze
se forwardové sazby pii mife Qr, ¥idi nasledovné

dF(t, Ty, Tj) = 0, F' (L, Tj—1, T5) AWy (1), (3.5)
kde
Wr, je standardni Brownitv pohyb pii Qr,,
1ze odvodit s vyuzitim standardnich technik a rovnic (3.4), (3.5) ocenujici

formuli pro j-t§ CAPB(t). S¢itanim pies viechna j dosdhneme vysledné ceny
capu

CAPP(t) =Y E[C™]- B(t,T)) =
j=1
=SNG BT - [F( Ty, Ty)0(dy) — BO(d; — o37/T; — D).
j=1
Detailni odvozeni lze nalézt napt. v [3].

3.3.2 Piiklady

Nyni ukazeme jak Blackiiv model funguje na prikladech:
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Priklad 1

Uvazujme firmu, kterad si bere dvoulety uvér, jenz nabyva platnosti v den
dohody 1.4.2009, ve vysi 1000000 K¢ s roc¢ni fixaci tirokové sazby ve vysi
4,50% p.a. do 31.3.2010. Déale uzavira s bankou kontrakt tirokovy cap, ktery
ji bude garantovat maximalni vysi nové domlouvané sazby pro pristi fixacni
obdobi od 1.4.2010 do splatnosti avéru dne 31.3.2011 ve vysi 4,70% p.a.
Béhem trvani avéru firma nesplaci jistinu, ta bude vyrovnana az pfi matu-
rit€. Nabéhlé uroky jsou splaceny jednou rocné, a to vzdy ke konci platnosti
fixace urokové sazby. Jakou ¢astku by firma zaplatila za domluveny kontrakt
urokového capu?

Ze zadani tedy dostavame tyto veli¢iny:

N =1000000 K¢ ...... vyse avéru

E =4,70% p.a. ......maximalni vySe trokové sazby (realiza¢ni sazba)
t=1.42009...... uzavreni capu

Ty = 31.3.2010 .. .... konec fixace tirokové sazby 2

T; =31.3.2011 ...... ukonéeni kontraktu (vyrovnani dluhu)

Ptijmeme- li, Ze volatilita capu oy = 0,15, diskontni faktor v ¢ase ¢ je roven
0,8654 a ze forwardova sazba je rovna 4,68% p.a., mizeme zacit pocitat:

1. Vypocet d;:

o (Fpt) + o3Iy — ) In($9455) +4- 0,152 -1 e
b oiv/To — 1 B 0,15 V1 I

2. Dosazeni do Blackova modelu dostavame:
CAPE(t) = N-6-B(t,Th)-[F(t, Ty, Ty)®(d,) — E®(dy — o1/ Ty — t)] =

= 1000 000- 1-0,8654-[0,0468-®(0,04657)—0,0470-®(0,04657—0,15-v/1)] =
= 2997,02.

Uzitim Blackova modelu bychom ocenili dany cap ¢astkou 2 997,92 K¢.

2Diky shodnému datu uzavieni kontraktu a poc¢atku capu je éas Ty oznacen aZ jako
konec 1. fixa¢niho obdobi.
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Priklad 2

Uvazujme firmu, ktera si bere uvér na 12 let, jenz nabyva platnosti v den
dohody 1.9.2009 a kon¢i dnem splatnosti 31.8.2021, ve vysi 1000000 K¢
s ro¢ni fixaci urokové sazby ve vysi 4,50% p.a. Déle uzavira s bankou kon-
trakt drokovy cap, ktery ji pri kazdé zméné trokové sazby bude garantovat
maximalni vysi nové domlouvané sazby pro pristi fixacni obdobi vzdy od 1.
dne mésice zaii daného roku do posledniho dne mésice srpna roku pristiho
ve vysi 4,70% p.a. Béhem trvani uvéru firma nesplaci jistinu, ta bude vy-
rovnana az pri maturité. Nabéhlé troky jsou splaceny jednou rocné, a to
vzdy ke konci platnosti fixace tirokové sazby. Jakou ¢astku by firma zapla-
tila za domluveny kontrakt trokového capu?

Ze zadani tedy dostavame tyto veli¢iny:

N =1000000 K¢ ...... vyse uvéru

E =4,70% p.a. ...... maximalni vySe trokové sazby (realiza¢ni sazba)
t=1.9.2009...... uzavrieni capu

Ty =31.8.2010 ...... konec 1. obdobi fixace trokové sazby 3

Ty =31.8.2011 ...... konec 2. obdobi fixace trokové sazby

Ty, =31.8.2021 ...... ukonceni kontraktu (vyrovnani dluhu)

Piijmeme- li, Ze volatilita capu je pro vSechna j stejné o; = 0,15 a Ze hodnoty
diskontniho faktoru a forwardovych sazeb budou jako v tabulce 3.1, miizeme
zacit pocitat:

1. Vypocteme d; dle vzorce:

L (M) T -0 (M) 4§ -045°0)
/ 0; 71]‘_1 —1 0715 : \/j

a tyto hodnoty si zapiSeme opét do tabulky 3.1.

3Diky shodnému datu uzavieni kontraktu a poc¢atku capu je éas Ty oznacen aZ jako
konec 1. fixa¢niho obdobi.
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J B(t’Tj) F(t7Tj—1’Tj) dj

1 | 09902 | 4,530% p.a. || -0,170
2 | 0,9888 | 4,556% p.a. | -0,041
3 | 09681 | 4,597% p.a. 0,045
4 | 0,9476 | 4,619% p.a. 0,092
5 | 08969 | 4,637% p.a. | 0,127
6 | 0,8765 | 4,644% p.a. 0,151
7 | 0,8658 | 4,651% p.a. 0,172
8 | 0,8453 | 4,668% p.a. 0,196
9 | 08145 | 4,684% p.a. | 0217
10 | 0,7839 | 4,697% p.a. 0,236
11| 0,7532 | 4,709% p.a. 0,253

Tabulka 3.1:

2. Dosadime do Blackova modelu:

CAPP(t) = Y N-6-B(t,Ty)-[F(t, Tj-1, T))®(d;) ~ E(d;—0;\/Tj-1 — 1)] =

Jj=1

11
=" 1000000-1-B(t, T))[F(t, Tj_1, T;)®(d;) —0,047®(d; —0,15/5)] =

j=1

= 58773 K.

Zjistili jsme, Ze tento urokovy cap bychom ocenili na 58 773 K¢.

3.4 Alternativni pristup

Vratme se nyni ke vztahu (3.2), kde vyjadiujeme cenu trokového capu jako
ocekavanou soucasnou hodnotu ke dni ¢ ze vsSech realizovanych cash flows,
tj.

CAP(t) = E[i Cr, - B(t,T))].

Necht mame k dispozici pro kazdou realizaci referenc¢ni sazby R(7}_1,9) S;
scénait Ry, (T;-1,0) kazdy s pravdépodobnosti realizace pi,, /s = 1,...,.5;,
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7 =1,...,n. Mame mnoho zpiisob1, jak takovéto scénatre budoucich forwar-
dovych sazeb ziskat, napiiklad vyuzitim modeli ke konstrukci vynosovych
ktivek jako jsou Vagickiiv model, Hull-Whittv model ¢i Cox-Ingersoll-Rosstiv
model. Dalsi alternativou je vyuziti expertnich scénarti. Pak ocekévana hod-
nota cash flow Cr, (¢astka, kterou obdrzi drzitel capu v case T;) je rovna

Sj Sj
B[] = 3 Cppin =Y N -6 [Ron(Ty1.0) — E* i

Js=1 Js=1

Tedy ocekavana cena capu bude stfedni hodnota ze vSech diskontovanych
cash flows pii daném diskrétnim rozdéleni

n S; _
CAP(t) =) B(t.T) Y Crp
j=1

Js=1

3.4.1 Priklad 1

Novy piistup si ukdZeme na konkrétnim jednoduchém piikladé*:

Uvazujme stejny priklad jako je pfiklad 1 v casti Blackiv model. Tedy
méjme firmu, ktera si bere dvoulety uvér, jenz nabyva platnosti v den dohody
1.04.2009, ve vysi 1000000 K¢ s roéni fixaci trokové sazby ve vysi 4,50%
p.a. do 31.03.2010. Dale uzavira s bankou kontrakt trokovy cap, ktery ji
bude garantovat maximalni vysi nové domlouvané sazby pro pristi fixac¢ni
obdobi od 1.04.2010 do splatnosti tvéru dne 1.04.2011 ve vysi 4,70% p.a.
Béhem trvani uvéru firma nesplaci jistinu, ta bude vyrovnana az pfi matu-
rité. Nabéhlé troky jsou splaceny jednou roc¢né a to vzdy ke konci platnosti
fixace trokové sazby. Jakou ¢astku zaplati firma za kontrakt Grokovy cap?
Ze zadani tedy potiebujeme tyto veli¢iny:

N =1000000 K¢ ...... vyse uvéru

E =470% p.a. ...... maximalni vySe trokové sazby (realiza¢ni sazba)
0=1rok...... délka obdobi mezi zménami trokovych sazeb
n=1...... pocet zmén trokové sazby

4Vzhledem k pouze jedné zméné tirokové sazby (j = 1) u proménné /s budeme index
j vynechavat
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t=1.04.2009 ...... datum dohody kontraktu
Uvazujme nyni té€chto 10 scénari:
Urokova mira Ry(Tp, 1) = 4,65% p.a. s pravdépodobnosti p; = 12%;

Urokova mira Ry(Ty, 1

4,73% p.a. s pravdépodobnosti ps = 3%;

Urokova mira Rs(Tp, 1) = 4,58% p.a. s pravdépodobnosti p; = 7%;

Urokova mira Ry(Tp, 1 4,69% p.a. s pravdépodobnosti p, = 4%;

4,81% p.a. s pravdépodobnosti ps = 15%;

Urokova mira Rg(Ty, 1) = 4,75% p.a. s pravdépodobnosti pg = 8%;

Urokova mira R, (T, 1 4,72% p.a. s pravdépodobnosti p; = 9%;

Urokova mira Rg Ty, 1

(To, 1)
(To, 1)
(To,1)
(To,1)

Urokova mira Rs(Tp, 1)
(o, 1)
(To,1)
(Tp,1) = 4,67% p.a. s pravdépodobnosti ps = 19%;
(o, 1)

Urokova mira Rq(7j, 1

4,59% p.a. s pravdépodobnosti pg = 10%;
Urokova mira Rio(Ty, 1) = 4,78% p.a. s pravdépodobnosti p1g = 13%;

Pfijmeme-li, ze diskontni faktor B(t,T}) = 0,9879, miizeme zacit pocitat C3,
jako

C3 = N -6 [Ry(Ty, 1) — E]* =1000000 - 1- [Ry(Ty, 1) — 0,047]".

A nakonec spocteme hodnotu capu jako
1 10
CAP(t)=> 09879 Cj p, = 332.
j=1 s=1

Pokud bychom uzili alternativni ptistup, kontrakt arokovy cap bychom oce-
nili na 332 K¢.
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3.4.2 Vasickuv model

V této praci budeme dale pouzivat scénare, které dostaneme z Vasickova mo-
delu, viz [4]. Tento model je pojmenovan po jeho tvirci, Oldfichu Vasickovi,
ktery jej poprvé publikoval v roce 1977 v ¢asopise Journal of financial eco-
nomics. Je zalozen na Wienerové spojitém nadhodném procesu. Tento model
je dany stochastickou diferencialni rovnici tvaru:

di(t) = a(b—i(t))dt + odW,
kde

i(t) je kratkodoba trokova sazba v Case t;

a je zvolend konstanta nabyvajici hodnot [0,1]. Udava jak rychle i(t)
smétuje k rovnovazné tirovni;

b je zvolena konstanta, kterd nabyva realnych hodnot. Predtavuje rov-
novaznou uroven, ke které se kratkodoba trokova mira i(t) ptiblizuje;

o je zvolena nezaporna konstanta, ktera predstavuje konstantni vola-
tilitu Grokové miry;

Vyhodou Vasickova modelu je jeho invertibilita a také tvarnost. Ma vsak i
nevyhodu, a to v podobé moznosti zaporné tirokové miry.

Vasicktiv model ndm dé& pouze odhady budoucich trokovych mér, my
vsak potfebujeme v novém modelu jesté védét, s jakou pravdépodobnosti
bude skutecna budouci urokova mira téchto hodnot nabyvat. Pro jednodu-
chost budeme volit rovnomérné rozdéleni, tedy:

Ps = j=1...,n.

1
S;
3.4.3 Priklad 2

Uvazujme firmu, kterd si bere uvér na 8 let, jenz nabyva platnosti v den
dohody 1.9.2009 a kon¢i dnem splatnosti 31.8.2017, ve vysi 1000000 K¢
s ro¢ni fixaci urokové sazby ve vysi 4,50% p.a. Déle uzavira s bankou kon-
trakt drokovy cap, ktery ji pri kazdé zméné trokové sazby bude garantovat
maximalni vysi nové domlouvané sazby pro piisti fixacni obdobi vzdy od 1.
dne mésice zaii daného roku do posledniho dne mésice srpna roku pristiho
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ve vysi 4,70% p.a. Béhem trvani Gvéru firma nesplaci jistinu, ta bude vy-
rovnana az pri maturité. Nabéhlé troky jsou splaceny jednou rocné, a to
vzdy ke konci platnosti fixace trokové sazby. Jakou ¢astku by firma zapla-
tila za domluveny kontrakt tirokového capu?

Ze zadani tedy potifebujeme tyto veliciny:

N =1000000 K¢ ...... vyse uveéru

E =470% p.a. ......maximélni vySe trokové sazby (realizacni sazba)
0=1rok...... délka obdobi mezi zménami trokovych sazeb
n="7...... pocet zmén trokové sazby

t=1.9.2009...... datum dohody kontraktu

Z Vasickova modelu jsme dostali trokové sazby Rjs(7;_1,1), které jsou za-
psany v tabulce 3.2, stejné jako diskontni faktory pro dané obdobi.

Pouzitim vzorct _
Cp = N-1-[Ri,(T;1,1) — E]*.

7 10
CAP(t) =Y B(t,T)) Y Crpss.
j=1 Js=1

jsme dostali vyslednou cenu pro ocenéni capu, a to 135356 K¢ .
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1 2 3 1 5 6 7
B(t,T,) | 0,683 | 0,9147 | 0,8792 | 0,8375 | 0,8127 | 0,7962 | 0,7504
1 0,068 | 0,071 | 0,078 | 0,053 | 0,030 | 0,062 | -0,034
2 0,069 | -0,025 | -0,032 | -0,041 | -0,065 | 0,031 | 0,068
3 0,114 | 0,205 | 0,211 | 0,209 | 0,218 | 0,154 | 0,112
4 0,065 | 0,052 | 0,094 | 0,085 | 0,125 | 0,089 | 0,114
5 -0,026 | 0,032 | 0,129 | 0,100 | 0,102 | 0,082 | 0,046
6 20,025 | 0,022 | -0,039 | -0,012 | -0,038 | 0,023 | -0,047
7 0,052 | 0,008 | 0,028 | -0,007 | 0,004 | 0,050 | 0,055
8 0,012 | -0,051 | -0,038 | -0,036 | -0,058 | -0,044 | -0,137
9 0,045 | 0,076 | 0,072 | 0,055 | 0,038 | 0,018 | 0,049
10 | 0,015 | 0,019 | -0,085 | -0,052 | -0,055 | -0,088 | -0,105

Tabulka 3.2: 10 scénait pro 7 zmén trokovacich sazeb, diskontni faktory
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Kapitola 4

Aplikace trokového capu na
hypotéky

Doted jsme mluvili o Grokovém capu a hypotéce jako o dvou samostatnych
pojmech. Nyni chceme tyto dva derivaty finan¢niho trhu spojit dohromady,
neboli tikazat moznost, jak na hypotéku aplikovat kontrakt arokového capu
a dosdhnout tak pro dluznika lepsi kontroly trokového rizika za dostatec-
nou odménu pro banku. Urokovy cap jsme jiz pouzivali v p¥ikladech, kde
byla jistina splatna az pfi maturité, coz u hypotécniho tivéru nelze. Navic
u hypoték pracujeme s fixni referencni sazbou platnou po celé obdobi fixace
(tedy po dobu nékolika trokovych plateb).

Uvazujme hypotéku o vysi N s k, mési¢nimi anuitnimi splatkami (k,-
ta splatka je realizovana pfi maturité), s fixni trokovou sazbou 7y platnou
od casu Ty, kdy dochéazi k jednorazovému cerpani ivéru. Od nasledujiciho
kalendarniho meésice, tj. od okamziku T plati klient bance pti pravidelnych
mésicnich splatkach castku ve vysi ¢y az do doby prvni zmény trokové sazby
v case Tk, , kdy je realizovana posledni splatka pfi sazbé ¢y. Od nasledujiciho
mésice do konce dalsiho fixa¢niho obdobi (tj. od Tj,+1 do Tj,) plati klient
splatky ve vysi ¢; odvozené od sazby i1, kterd je stanovena az v okamziku 7, ,
atd. az do splatnosti tivéru. Dale uvazujme kontrakt tirokovy cap dohodnuty
v Case t < Tj, stejné jako hypotécéni avér, kterym se klient zabezpecuje proti
ristu urokovych sazeb v budoucnu a dohodne si s bankou, Ze maximalni
vyse sazeb iy,...,1,_1 nepfesahne pfedem domluvenou realizacni sazbu FE.
Nasim tkolem je ocenit takovyto produkt.

Rekapitulujme, v casech Tk, ...T}, , se méni urokové sazby z divodu
ukonceni fixace a nasledné dohody o nové vysi sazby ¢, r=1....,n—1,
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které plati vzdy od ¢asu T}, 41 do casu T, ., v ¢ase T}, je ukonceni kontraktu
a zaroven konec umotovani hypotécéniho tvéru. Jako d oznac¢ime konstantni
délku obdobi mezi jednotlivymi splatkami. Cely kontrakt pak ma scénar jako
na obrazku 4.1.

t—To—Ti—...—Tpy = Thyst — oo — Ty — Thgsr — + .. — Ty,
Ty — g — . — iy —dy — e —dy —dy — -
= i — e = Cy = Cypt — e —
—Py—P—...— Py —Pys1—...— Py — Peysr — ... — P
- —Cy —...— (O — C —...—(C — C9 e — Cp—1

Obrazek 4.1: Scénar urokového capu

Vzhledem k anuitnimu splaceni pouzijeme pro v ¢ase proménlivou vysi
nesplaceného dluhu vztah (2.8). Pro ocenéni trokového capu nas budou zaji-
mat splatky od ¢asu Tk, ;. K tomu potifebujeme stanovit vysi nesplaceného
dluhu P, po posledni splatce pii sazb€ iy, provedenou v ¢ase Tj,. Pozname-
nejme, ze Py = N a P, = 0. Ze vztahu (2.8) dostavame

(1+ ig)kl - 1>

Pklzpo(l‘i‘io)kl—%'( -
0

kde .
10 * Po

T 1= (14ig) k-

Co

Dale pak

4 14i) 0 —1
Pj — Pk;l(l + Z'l)jfk‘l _ Cl . (( +Zl). >

11
kde )
o = 11 * Pk1
P = (4 iy) hetk
atd.
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Tedy v Case T}, je stanovena nova trokova sazba i, ktera plati pro cash
flows C,+1 az Cy,. Tyto cash flows maji hodnoty

Ck1+1 = Pk1 . 5 . [21 — E]+;

Crya2 = Piyi1-0- iy — E]T;

atd.
Pak soucet vSech cash flows, pro které plati trokova sazba i, se da vyjadrit
jako

ko
> Pia-6-[i—ENY.
j=ki1+1

V case T}, je stanovena nova trokova sazba i, ktera plati pro cash flows
Ciyt1 aZ Cy,. Tyto cash flows pak maji hodnoty

Ck2+1 = Pk2 . 5 . [22 — E]+;

Chyro = Pryi1 -0 [ia — E]T;

atd.
A opét muzeme vyjadrit soucet vSech cash flows, pro které plati trokova
sazba i jako

k3
> Piy-6-[ia— EY.
j=ka+1

Takto mtizeme pokracovat az do casu Tk, . Pak soucet vSech cash flows, které
budou vyplaceny béhem trvani kontraktu, se d& vyjadrit takto:

n—1 k'r+1
Sh-m S p
r=1 j=kr+1

Kdybychom tedy na zacatku kontraktu znali hodnoty trokovych sazeb i,.,

r=1...,n—1, arokovy cap bychom ocenili jako
n—1 krt1
CAP(t) =36 [i,— E]* - Y Py B(tT)).
r=1 j=knt1
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4.1 Aplikace alternativniho pristupu

Uvazujme situaci, ktera je popsana v predchozim odstavci. Dale uvazujme, ze
pro kazdou trokovou sazbu iy, . .., i, 1 mame k dispozici S,,r =1,...,n—1,
scénaru ("s1,” s9,...," sg,) kazdy s pravdépodobnosti pr, ,r =1,...,n — 1.

Uvazujme nyni pro jednoduchost kontrakt, kde se méni trokova sazba
pouze jednou, a to v ¢ase Tj,. V tomto okamziku je hodnota vysSe nesplacené
jistiny pro vSechny scénafre stejnd Py, a hodnota cash flows Cj, ;1 nezavisi
na volbé scénare, ale od casu T}, ;1 do casu T}, uz vyse nesplacené jistiny
Py 41, - - -, Pr, zavisi na zvoleném scénafi. Kontrakt arokovy cap bychom pak
ocenili jako ocekdvanou stfedni hodnotu ze vSech cash flows od casu T}, 11,
tj.

Sl kg
CAP(t) = Crysr - B(t, Tiy1) + > - >, G- B(t,Ty) =
=1 j=k1+2
S1 ko
=0-lig— E]" - Pey  B(t, Tuy1) + Y iy ) 8-[i" = EJ*-P;% - Bt T;).
=1 j=k1+2

Nyni mtzeme uvazovat o dvou zménach urokovych sazeb, a to v ca-
sech Ty, a T},. Pro prvni zménu urokové sazby pak mame k dispozici scé-

nafe ('s1,' s9,...,' sg,) s pravdépodobnosti (pi,, pig,, - - - 7p155,1) a cash flow

1 153 . v , 7 7

stl, o, G g = k1 +1,..., k. Pro druhou zménu tarokové sazby mame

zas k dispozici scénéie (%s1,% so,...,% sg,) s pravdépodobnosti, Ze nastanou
2

(D24, P2y - - - ,p2552) a cash flow C;Sl, o ,Cj552, j=ko+1,..., k3. Kontrakt
urokovy cap pak ocenime jako

S1 ko
CAP(t) :Ck1+1'B(t7Tk1+1>+Zplsz'|: Z C;SZ'B(tﬂTj)—i_ lij:—l'B(uTkQ—i-l)—i_

=1 j=k1+2
So ks
2
+Zp28”. Z Cﬁfv'B(t7Tm)}'

v=1 m=ko+2

Pokusme se nyni do vzorce pro ocenéni capu pridat tfeti zménu tro-
kové sazby, pro kterou méame scénaie (*s1,® so,...,3 sg,) s pravdépodobnosti
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38 .
(p351,p352,---,p3533) a cash flow C;Sl,...,C’j % j=ks+1,..., ks Pak for-

mule pro ocenéni irkového capu bude mit tvar

S1 ko
CAP(t):Ole-B(t,TM)Jerlsl{ Z C;sl.B(t,Tj)+C;j;1-B(t,Tk2+1)+

=1 j=k1+2
So ks
2 25m
+Zp2sv-[ N Chr Bt T) + Oy - Bt Trgin)+

v=1 m=ko+2

Ss3 kg

P Y OB |
u=1 o=ks+2

A takto bychom mohli pokracovat déle.

4.1.1 Priklad

Uvazujme osobu, kterd si v bance sjednd hypotéku. Tento uvér je domlu-
ven dne 1.9.2009 a platnosti nabyva v ten samy den. Hypotéka je sjednéna
ve vysi 2000000 K¢ na dobu 10 let (tedy kontrakt je ukoncéen dne 31.8.2019)
s 5 letou dobou fixace tirokové sazby (nova trokova sazba plati od 1.9.2014
ptislusného roku). V prvnim obdobi je trokova sazba rovna 5,19% p.a. Déle
uvazujme, ze ta sama osoba uzavira kontrakt urokovy cap, ktery se bude
aplikovat na jim uz dohodnutou hypotéku. Tedy po uplynuti poloviny doby
splaceni se bude ménit irokovéa sazba a irokovy cap mu zajisti, Ze tato sazba
nepiekro¢i hodnotu 6,5% p.a. Kolik klient zaplati bance za kontrakt tirokovy
cap?

Ze zadani potfebujeme tyto veli¢iny:

N =2000000 K¢ ...... vyse hypotéky

E =6,5% p.a. ...... maximaln{ vySe trokové sazby (referencni sazba)
io = 5,19% p.a. ......1. fixni Grokov4 mira

d=1/12roku...... konstantni ¢as mezi jednotlivymi splatkami

Ty =1.9.2009 ...... zacatek kontraktu

Ty, = 31.8.2014 ...... zmeéna urokové sazby
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T, =31.8.2019 ...... ukonceni kontraktu (vyrovnani dluhu)
Déle uvazujme 3 mozné scénare urokové sazby i;:

Urokova mira 's; = 6,65% p.a. s pravdépodobnosti 'pi,, = 67%;

Urokova mira 'sy = 4,73% p.a. s pravdépodobnosti 'pi,, = 10%;

Urokova mira 's3 = 7,58% p.a. s pravdépodobnosti 'pi,, = 23%;

Dale potfebujeme znat diskontni faktory od ¢asu 7Ty, do Ty,, coz je pres 60
hodnot. Abychom nemuseli tyto hodnoty slozité vypisovat jsou uloZeny na
prilozeném Cd. Vzhledem k tomu, Ze se irokova sazba méni pouze jednou
pro ocenéni tirokového capu pouzijeme formuli

CAP(t) = 8[ig—E] " Py, B(t, T, 1) +Zplsl Z o:li P, % -B(t,T)).

j=k1+2

Po dosazeni do vzorce jsme zjistili, ze arokovy cap by v tomto pfipadé byl
ocenén na 21500 K¢.
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Kapitola 5
Zaver

V préci jsme se vénovali hypotéénim tuvérim, konkrétné druhim hypoték,
dobé fixace, moznosti splaceni a zejména anuitnimu splaceni. U anuitniho
splaceni jsme v praci odvodili vypocet vyse splatky pii dané trokové sazbé
a znamé dobé splaceni. Pak jsme se zabyvali arokovym capem. Pro vypocet
ceny capu jsme nejprve vyuzili Blackova modelu a po té jsme navrhli alter-
nativni pristup zalozen na diskrétnim rozdéleni. Nakonec jsme se pokusili
o spojeni téchto dvou financ¢nich produkttt dohromady, o aplikaci irokoveho
capu na hypotéky, a to uzitim alternativniho piistupu. To vSe je doplnéno
konkrétnimi priklady pro lepsi pochopeni a ilustraci. K praci je prilozen sou-
bor z programu Excel, kde jsme naprogramovali algoritmy pro pocitani ceny
capu v pripadé alternativniho piistupu na hypotéku s jednou zménou tro-
kové sazby. Celd prace by se dala jesté doplnit napf. o rozsifeni algoritmu
na vypocet fixnich sazeb pro dalsi obdobi u hypoték. V praci uvazujeme
pouze cap s jednotnou realizacni sazbou po celé obdobi splaceni, to by se
nechalo snadno doplnit o cap s proménlivou realiza¢ni irokovou mirou.
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