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Kapitola 1
Uvod

Financ¢né institicie ponikaji svojim klientom Siroka skélu finanénych pro-
duktov a sucastou mnohych produktov byva opcia - inak povedané pravo,
ktoré spotrebitel moze uplatnit pocas Zivotnosti produktu. Takymito opciami
zvycajne byva opcia predcasného splatenia tiveru (spotrebitelského, v nie-
ktorych krajinach aj hypotekarneho), moznost mimoriadnej splatky, pravo
na predcasny vyber terminovanych vkladov a mnohé dalsie podla typu pro-
duktu. Banky, poisfovne a iné finanéné institiicie su tak vystavené opénému
riziku a spolu s riadenim ostatnych finanénych rizik je ich tlohou eliminovat
toto riziko a hladat metddy riadenia rizik tak, aby bol ich dopad na celkovii
vynosnost institiicie ¢o najmensi. Do tohto procesu mnohokrat vstupuje le-
gislativa prijatim zakonov tykajicich sa ochrany spotrebitelov, ktora takto
klientom zabezpecuje bezplatné vyuzivanie vnorenych opcii vo finanénych
produktoch.

V tejto praci sa zaoberame hlavne opciami zahrnutymi v spotrebitelskych
tveroch. Tieto opcie poskytuji klientom moznost splatit tiver pred datumom
splatnosti. Poskytovatel iverovych produktov ¢eli riziku pred¢asného splate-
nia v pripade, Ze je klientovi tato moznost poskytnuté bezplatne. Tato opcia
je Americké call opcia drzana spotrebitelom a jej hodnota predstavuje roz-
diel medzi hodnotou Gveru v case predcasného splatenia a hodnotou Gveru za
povodnych podmienok. Opciu je vyhodné uplatnit pri poklese tirokovych sa-
dzieb, kedy je aktudlna hodnota Giveru vyssia nez hodnota tiveru za platnosti
povodnych podmienok. Tiito opciu uplatnia iba klienti racionalne uvazujuici
a tento predpoklad vyuzijeme v prvom modeli. Druhy model je zaloZeny na
neracionalnom chovani klienta, kedy na vyvoji tirokovych sadzieb nezavisi
ani rozhodovanie klienta a ani cena opcie. V poslednom modeli budeme brat
do tivahy racionélne i neracionalne chovanie klientov. Vsetky modely si vy-
zaduji modelovanie budiceho vyvoja trokovych sadzieb.



Druha kapitola je venovana zékladnym pojmom vyskytujicim sa v praci.
Popisu finan¢énych rizik, metédam ich kvantifikicie a riadenia je venovana
tretia kapitola. Stvrta kapitola je venovana charakteristike spotrebitelskych
uverov a popisu zakona o ochrane spotrebitela. V piatej kapitole popisujeme
racionalne i neracionélne chovanie sa spotrebitelov a riziko pred¢asného spla-
tenia uveru. Problematike vyvoja budicich sadzieb sme venovali celi Siestu
kapitolu, kde sme popisali spésob konstrukcie trinomického stromu. V sied-
me]j kapitole konkrétne popisujeme modely ocenovania opcie pred¢asného
splatenia.



Kapitola 2

Zakladné pojmy

2.1 Financ¢né derivaty

Financny derivat je kontrakt, ktorého cena zalezi na hodnote podkladového
aktiva. Podkladovym aktivom moézu byt akcie, dlhopisy, rozne meny, irokové
sadzby, ale aj iné derivaty. Medzi najznamejsie derivaty patria forwardy, futu-
res, opcie a swapy. Dalej uvedieme iba stru¢ni definiciu niektorych derivatov
a dalsie podrobnosti mozete najst v [1].

Forward je financny derivat, ktory zaviizuje predavajiuceho a kupujiceho
predat a kupif v budicnosti podkladové aktivum za vopred dohodnutych
podmienok (termin, cena, objem, druh aktiva).

Future je standardizovany forwardovy kontrakt, ktory umozinuje obchodo-
vat s futures vo velkom meritku. Standardizovany je druh aktiva, mnoZstvo,
termin a cena, ale zachovava sa zavizok kupujiceho a predavajiceho obchod
realizovaft.

Opcia je finanény derivat, ktorého vlastnik ma pravo (nie povinnost) ki-
pit alebo predaf niekedy v budiicnosti iny cenny papier za vopred stanovent
cenu. Den, kedy dochadza k realizacii obchodu volame den splatnosti (angl.
maturity day). V pripade kiipnej opcie hovorime o call opcii a v pripade
predajnej o put opcii. Drzitel opcie (¢i uz kupnej alebo predajnej) je v tzv.
volnej pozicii (angl. long position) a svoje pravo moze alebo nemusi uplatnit
podla aktualnych trznych podmienok. Naopak, vypisovatel opcie sa nachadza
v tzv. kratkej pozicii (angl. short position) a ked déjde k uplatneniu opcie
druhou stranou, musi obchod realizovat za vopred dohodnuti cenu (angl.
strike price, exercise price).
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Opcia méze byt uplatnena bud v den splatnosti opcie, vtedy hovorime o
Eurdpskej opcii, alebo kedykolvek do datumu splatnosti opcie, vtedy hovo-
rime o Americkej opcii.

Pri uzavreti op¢ného kontraktu strana vo volnej pozicii plati predavajicemu
za svoje pravo. Zisk kupca call v den splatnosti opcie, ¢o zaroven predstavuje
stratu predajcu call opcie, je:

Z =max(0,S — X) —¢,
kde

Z  zisk kupca call opcie (strata predajcu call opcie),
S cena podkladového aktiva,

X realizacna cena podkladového aktiva,

¢  cena call opcie.

zisk (strata)

o

cena podkladoveého aktiva

Obrazok 2.1: Zisk (strata) kupca (predajcu) call v den splatnosti

Zisk kupca put opcie (strata predajcu put opcie) v den splatnosti opcie je:

Z = max(0,X — S) — p,
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kde

Z  zisk kupca put opcie (strata predajcu put opcie),
S cena podkladového aktiva,

X realizacné cena podkladového aktiva,

p  cena put opcie.

2 (wate)

cena podkladového aktiva

Obrazok 2.2: Zisk (strata) kupca (predajcu) put v den splatnosti

Opcia je in-the-money, ked je realizacna cena podkladového aktiva nad trz-
nou hodnotou v pripade call opcie a pod trznou hodnotou v pripade put
opcie. V opa¢nom pripade hovorime, Ze je opcia out-of-the-money.

Cap a floor st derivaty, ktorych podkladovym aktivom je tirokova sadzba.
Cap poskytuje drzitelovi ochranu proti rastu urokovych sadzieb. Floor na-
opak poskytuje drzitelovi ochranu proti poklesu trokovych sadzieb.

Swap je finan¢ny derivat, v ktorom je zmluvne dohodnuta vymena cash flow
medzi dvoma (pripadne viacerymi) stranami. Podla charakteru cash flow sa
rozlisuje niekolko druhov swapov:

e pri drokovom swape dochadza k vymene urokovych platieb v rovnakej
mene odvodenych od rovnakej nominalnej hodnoty,



e pri menovom swape si protistrany vymienaju cash flow v roznych me-
nach.

Delenie tirokovych a menovych swapov vid v [3].

2.2 Zaklady finan¢énej matematiky
Pojmy st definované v [2].

Cash flow je tok platieb v ¢asovych okamihoch. Oznaéme CF = (CFy,...,CFr)T
cash flow v diskrétnych ¢asovych okamihoch 0, ..., 7. Nech i je irokova sadz-
1

baav= ) prislusny diskontny faktor. Potom definujeme:

e siucasni hodnotu ako diskontované cash flow

T

PV(CF,v) =)

t=0

CF,
1+t

e durdciu ako ¢asovo vazeny priemer diskontovanych platieb ako je uve-
dené v [2, 29]
T
rCJ Fﬂ'f
D(CF,v) = ;TU—
Zr;[} CFt

e konvezitu ako mieru senzitivity cash flow vzhladom na trokovi sadzbu

_ Yl t(t+)CE!
E;F.-o CFut .

D(CF,v)

10



Kapitola 3

Banky a financ¢né rizika

Bankové subjekty st vystavené roznym druhom finanénych rizik pri poskyto-
vani finanénych sluzieb. Vzhladom k tomu, Ze sa snazia z dlhodobého hladiska
maximalizovat svoj zisk, musia uré¢ité rizikd podstupovat, pretoZe ¢innost
smerujuca k iplnému vyliceniu rizika, by sa mohla prejavit v nedostatoc¢nej
ziskovosti bank. Pri hladani ziskovych prileZitosti musi management banky
hladat vhodni kombindaciu ziskovosti a rizikovosti.

Banky st v siicasnej dobe velmi komplexné organizacie, ktoré poskytuju celi
skalu finan¢nych sluzieb, a preto je potrebné urobit mnoho finanénych roz-
hodnuti. VSetky rozhodnutia si vSak tizko spiété a nie je mozné prijimat
opatrenia na odstranenie jedného rizika a pritom nehladiet na ostatné.

3.1 Delenie finanénych rizik
Za zékladné delenie finanénych rizik mozeme povazovat delenie na rizika:
® 1Verove,
e trzné (irokové, menové, akciové),
e likviditné,
e operacne.

Uverové riziko je jednym z hlavnych rizik, ktoré podstupuje financna insti-
ticia. Toto riziko vznika, ked klient nedodrzi dohodnuté podmienky a banke
vzniké strata. Riziko vyplyva z platobnej neschopnosti subjektu, alebo z toho,
7e dany subjekt nechce, respektive nemoze splatit svoje zavézky.

11
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Druhym najvyznamnej$im rizikom je trzné riziko. Jedna sa o riziko strat spo-
sobenych zmenou trznych cien, alebo zmenou hodnét finanénych nastrojov
v dosledku nepriaznivého vyvoja trznych podmienok (nepriaznivého vyvoja
trokovych sadzieb, cien akcii, menového kurzu). Podla toho na aké zmeny
trznych podmienok prislusné finan¢né néstroje reaguji, hovorime o meno-
vom riziku, ktoré je rizikom ujmy na zisku vplyvom zmeny kurzov cudzich
mien voc¢i mene, v ktorej si vykazované ucty; drokovom riziku, ktoré je ri-
zikom zniZenia ¢istého trokového prijmu vplyvom zmeny trokovych sadzieb
na finanénych trhoch a akciovom riziku, ktoré plynie zo zmeny cien akcii.
Niekedy sa uvadza, Ze iverové riziko je rizikom vratenia penazi a trzné riziko
je rizikom vynosu penazi.

Dalsim rizikom je riziko likvidity. Likvidita banky znamena jej schopnost vy-
platit v kazdom okamihu svoje splatné zavizky. Ide o riziko toho, Ze banka
nebude schopna vyplatit svoje zaviizky tak, aby bola ziskova, pretoze nebude
mat potrebmi hotovost, ani dostatok aktiv, ktoré moZe ihned premenit na pe-
naznu formu.

Poslednym délezitym rizikom je operacné riziko. Toto riziko vznika v suvis-
losti s Tudskymi chybami, nedodrzanim postupov, podvodom, alebo nedos-
tatkom informacnych systémov, ako st chyby v pocitacovych programoch,
chyby v matematickych vztahoch modelov, nespravne a oneskorené podava-
nie informacii, chyby prenosu dat, a podobne.

3.2 Urokové riziko

Urokové riziko pre banku vznika zmenou trznych rokovych sadzieb a preja-
vuje sa negativnym dopadom na
e Cisté irokové vynosy (akrualny pristup - amortizované ziskavacie ceny),

e stucasni hodnotu finanénych instrumentov (fair value pristup).

Za zdroje irokového rizika povazujeme rozdiely v synchronizacii zmien tiroko-
vych sadzieb a cash flow, zmenu spreadu vynosovych kriviek a zmenu vynoso-
vej krivky ako aj vnorenych opcii v bankovych produktoch citlivych na zmenu
urokovej sadzby.

Urokové riziko delime podla vyssie uvedenych zdrojov do styroch kategorii:

e riziko precenenia,

12
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e riziko bazy,
e riziko vynosovej krivky,
e opené riziko.

Riziko precenenia je spdsobené ¢asovym nestiladom v splatnosti aktiv a pa-
siv s pevnou urokovou sadzbou. V pripade, Ze mame aktiva s dlhsou dobou
precenenia nez pasiva, Cisty trokovy vynos sa zvysi po poklese trokovych
sadzieb, pretoze poklesom urokovych sadzieb ziskame lacnejsie zdroje na fi-
nancovanie bankovych aktiv.

Riziko bazy je sposobené zmenou trznych sadzieb v roznych ¢asovych okami-
hoch alebo zmenou trznych sadzieb o rozdielne hodnoty pre rozne financné
instrumenty. Zmena trokovych sadzieb ovplyvni ¢isty trokovy vynos na za-
klade zmien v prijatych a platenych tirokoch prislusnych instrumentov, ktoré
precenujeme.

Riziko vynosovej krivky predstavuje zmena kratkodobych a dlhodobych tro-

kovych sadzieb. Zmenu trokovych sadzieb indikuje zmena tvaru vynosovej
krivky. Ilustracia na obrazku 3.1

4,00% 1
3.50% 4

3,00% 4

vynos

2.50% 1

2,00%

1,50% ’ = <
FRP PSPPI ISP PP PSSP
doba splatnosti

Obrazok 3.1: Zmena tvaru vynosovej krivky IRS CZ
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Opcéné riziko predstavuje préavo banky alebo spotrebitela na zmenu budi-
cich cash flow banky. Drzitel opcie ma pravo kipif alebo predaf finanény
inStrument za vopred dohodnutii cenu a v dohodnutom termine v pripade,
ze sa jedna o eurépsku opciu a kedykolvek do datumu splatnosti opcie v pri-
pade americkej opcie. Vypisovatel opcie ma povinnost plnif zavizok plyntci
z uzavretého kontraktu, ak sa drzitel opcie rozhodne svoje pravo uplatnit.
Z charakteru opcie vyplyva, Ze drzitel opcie uplatni svoje pravo, ked je to
pre neho ekonomicky vyhodné. Ak je banka vypisovatelom opcii, v pripade
nepriaznivého vyvoja urokovych sadzieb, moze utrpiet vynosové straty, a to
ako na strane aktiv, tak aj na strane pasiv.

Na strane aktiv je banka vystavena op¢nému riziku z existencie vnorenych
opcii v mnohych retailovych produktoch. NajbeznejSou opciou je opcia pred-
casného splatenia. Opcia pred¢asného splatenia byva stcastou spotrebitel-
skych a v niektorych krajinach aj hypotekarnych tiverov. Mnohokrat je zmluv-
ne povolené predcasne splatif tiver bez ¢tovania poplatku za pred¢asné spla-
tenie. Opcia predcasného splatenia je vlastne call opcia drzana spotrebite-
fom. V pripade poklesu tirokovych sadzieb je pre spotrebitela vyhodné opciu
uplatnit a splatit iver pred zmluvne dohodnutou maturitou, a tak refinan-
covaf tiver niZSou tirokovou sadzbou.

Na strane pasiv banka poskytuje klientovi moznost pred¢asného vyberu de-
pozit. Z pohladu finanéného instrumentu hovorime o put opcii na depozita
drzani spotrebitelom. Pri raste irokovych sadzieb klesa hodnota depozit pre
spotrebitela. Vzhladom k opcii, ktori vlastni, moze vybrat svoje vklady a
ulozit ich za vyhodnejsiu irokovi sadzbu.

Produkty poskytované bankou obsahujiice caps a floors st dalsim zdrojom
op¢ného rizika. Tieto produkty zvy¢ajne predstavuji ivery a maji znacny
vplyv na vystavenie sa tirokovému riziku. Uverovy cap znamend pre banku
predanti put opciu na aktivum s fixnou trokovou sadzbou a floor predsta-
vuje call opciu na rovnaké aktivum drzanti bankou. Ked trzné tirokové sadzby
prevysia cap tirokovii sadzbu, opcia drzana spotrebitelom sa dostava in-the-
money, pretoze spotrebitel plati iroky za nizsiu irokovii sadzbu nez je trzna.
Avsak ked trokové sadzby klesnii pod floor sadzbu, opcia drzand bankou sa
dostava in-the-money, pretoze prijaté iroky prevysuji troky, ktoré by boli
prijimané na zaklade trznych sadzieb.

14
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3.3 Riadenie urokového rizika

Predpokladom pre analjzu a riadenie tirokového rizika je jeho kvantitativne
vyjadrenie. Preto banky pouZivaji mnoho réznych technik na meranie tiro-
kového rizika, ako napriklad rozne simulacie a metédu Value at Risk (VaR).
Banka moze riadif trokové riziko pomocou gap managementu a imuniza-
cie portfélia v pripade, ze portfélio bankovych aktiv a pasiv je vytvorené
nastrojmi s fixnym vynosom. V pripade nelinearnych néastrojov musi banka
siahnuf na komplexnejsie metédy riadenia tirokového rizika a to na delta
hedging alebo simulacie.

3.3.1 Gap analyza

Gap analyza sa bezne pouziva na urcenie vysky a riadenie irokového rizika.
Vyjadruje vplyv zmeny trokovych sadzieb na ¢isty trokovy vynos banky.
Pri gap analyze sa rozdeluji aktiva a pasiva banky do ¢asovych koSov podla
najblizSieho datumu precenenia alebo datumu splatnosti. Mnohé banky roz-
delujii do c¢asovych koSov iba trokovo citlivé aktiva a pasiva. Za trokovo
citlivé aktiva alebo pasiva povazujeme tie, pri ktorych sa za isté ¢asové ob-
dobie meni alebo moze zmenit tirokova sadzba, alebo ktoré mozZeme precenit
v zavislosti na zmene trokovych sadzieb. Dalsim dolezitym krokom je urce-
nie spravneho poctu ¢asovych koSov a zarover ich dlzky. Rozdelenim aktiv
a pasiv do ¢asovych kosov mozeme dospiet k pozitivnemu, neutralnemu a
negativnemu gapu. Pozitivny gap ziskame, ked budeme mat v prislusnom
¢asovom kosi viac aktiv nez pasiv. Banka bude z takého ¢asového kosa profi-
tovat pri raste irokovych sadzieb, pretoze tu bude precenenych viac aktiv nez
pasiv. Naopak negativny gap ziskame, ked budeme mat v ¢asovom kosi viac
pasiv nez aktiv a banka bude profitovat v pripade poklesu tirokovych sadzieb.

3.3.2 Simulacie a VaR

Simula¢né modely simuluji alebo projektuji vystavenie banky urokovému
riziku na zdklade roznych predpokladov a scenarov, aby banka dokazala ur-
¢t zdroje a kvantifikovat jednotlivé typy rizika. Aby sme ziskali doveryhodné
vysledky, je potrebné urobif celi radu simulacii na zaklade roznych predpo-
kladov a scendrov. Pri merani tirokového rizika sa snazime predpovedat bu-
diice cash flow banky pri roznych vyvojoch tirokovych sadzieb. Za relevantné
informécie, ktoré vstupujii do modelov, pokladame informéacie o siucasnom
stave banky, budiice tirokové sadzby a stavy bilancie banky. Avsak tieto ve-
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liciny je potrebné predpovedat. Vysledky simuldcie poméhaji identifikovat
mozny rozsah a pravdepodobny efekt zmien tirokovych sadzieb na ¢isty tro-
kovy vynos a aj trzni hodnotu banky.

Vyhodou simulacie je, Ze tato metéda merania rizika umoziiuje pracovat
s pravdepodobnym vyvojom Struktiry bilancie banky. Mozeme lahko sle-
dovat ako zmena vstupnych tdajov ovplyvni vysledky banky. Musime vsak
spomentt aj nevyhody tejto metédy. Mnoho vstupnych tidajov je predpove-
danych alebo odhadovanych, a to sa moze negativne odrazit na vysledkoch
simulécie. Musime brat do tivahy aj fakt, Ze s dlh$im ¢asovym horizontom sa
znizuje presnost predpovedi a preto sa dlhodobé simuldcie mdzu znacne lisit
od reality.

VaR patri medzi vSeobecné modely merania rizik. Definicia VaR hovori o ma-
ximalnej hodnote, ktoré moze portfdlio stratit za dané obdobie s danou prav-
depodobnostou. Vypocet rozlozenia ziskov a stréat sa sklada z dvoch krokov.
Najskor sa odhadne pravdepodobnostné rozlozenie rizikovych faktorov, v na-
Som pripade urokovej sadzby. Potom sa ur¢i pravdepodobnostné rozlozenie
ziskov a strat portfélia a jeho citlivost na rizikovy faktor. Jednou z me-
téd je historickd simulacia, kde sa pouzivaji historické déata. Tu treba dbat
na vhodni volbu ¢asového horizontu, z ktorého data berieme, pretoZe his-
torické data ¢asto vykazuji systematické zmeny. Iné metédy VaR predpo-
kladajii normélne rozlozenie ziskov a strat portfélia a linearnu zavislost vy-
nosnosti portfélia na rizikovych faktoroch. Na zaklade tychto predpokladov
moze byt hodnota VaR kalkulovand priamo zo strednej hodnoty a smerodat-
nej odchylky.

Hlavnou prednostou merania tirokového rizika pomocou historickych dat je,
7e sa berie do tvahy volatilita irokovych sadzieb a prostrednictvom kore-
lacie odhadovanej z historickych dat berie do tivahy aj nerovnaké posuny
vynosovych kriviek. Nevyhodou je, Ze tento pristup je tispesny iba vtedy, ked
sa podmienky charakteristické pre minulost budi zhodovat s podmienkami
pre budicnost.

Banka moze zvolit dva pristupy k riadeniu urokového rizika. Predpokladom
aktivneho riadenia tirokového rizika gap managementom je spolahlivé pred-
povedanie budticeho pohybu tirokovych sadzieb. Ak banka predpoklada na-
rast trokovych sadzieb, jej ciefom je, aby tirokovo citlivé aktiva prevysovali
tirokovo citlivé pasiva. Tu vsak nastava problém s predpovedou budtcich
trokovych sadzieb. Gap analyza mé isté obmedzenia. Napriklad nie vsetky
aktiva a pasiva si rovnako citlivé na zmenu tirokovej sadzby a zaroven je
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problém s parovanim aktiv a pasiv podla platieb a prijmu tirokov do identic-
kych obdobi. Pri pasivnom spdsobe riadenia tirokového rizika sa banka snazi
neutralizovat gap riadenim aktiv a pasiv.

3.3.3 Hedging

Bankové portfélio je velmi roznorodé, a preto je pri riadeni rizik nutné roz-
lisovat dve kategodrie finan¢énych inStrumentov - a to linedarne a nelinearne,
aby k nim boli vhodne zvolené zaistovacie nastroje. Cielom hedgingu je zais-
tif, aby zmena ceny jedného finanéného instrumentu bola kompenzovana
zmenami v cene druhého inStrumentu, pripadne viacerych instrumentov. Pri
micro hedgingu zaistujeme proti finanénému riziku iba jeden finanény instru-
ment, zatial ¢o pri macro hedgingu zaistujeme celé portfélio.

V pripade, Ze bankové portfolio obsahuje nelinedrne néstroje, akymi st de-
rivaty, je vhodné, aby sa pre zaistenie hodnoty portfélia vyuzili derivaty
samotné. Derivaty st nelinearne nastroje, pretoze ich cena sa nemeni v rov-
nakom pomere ako cena podkladového aktiva. Ak sa zabezpecujeme len proti
zmene ceny derivatu vzhladom na podkladové aktivum, ide o delta hedging.
Ak nas zaujima aj zabezpecenie proti zmene delty opcie alebo portfélia, ¢ize
snazime sa zmenit rychlost s akou sa delta meni, ide o gamma hedging. Blizsie
popiSeme ako funguje delta hedging a aké hodnoty sa pri hedgingu zvycajne
sleduji. Spomenieme hlavne ukazovatele delta, theta a gamma, ktoré defi-
nujeme pre celé portfélio. Pre samostatny finanény derivat by bola definicia
analogicka.

Deltu portfélia definujeme ako mieru zmeny ceny portfélia vzhladom na zmenu
ceny podkladového aktiva. Oznacme:

IT ako cenu portfdlia .
S ako cenu podkladového aktiva,

potom delta portfélia je vyjadrena vztahom:

oIl
A= FIh

Bezrizikové portfélio mozeme vytvorit tak, Ze preddme derivat hodnoty c
a kipime A hodnoty podkladového aktiva S. PretoZe sa A derivatu meni
v priebehu ¢asu zmenou trznej ceny podkladového aktiva, zaistenie sa musi
v priebehu ¢asu korigovaf. V takomto pripade hovorime o dynamickom hed-
gingu, ktory je opakom statického hedgingu, kedy je hedging nastaveny iba
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raz a uz nie je upravovany. K hedgingu trokového rizika sa vyuzivaju za-
kladné derivaty, akymi st napriklad opcie na futures, opcie na dlhopisy alebo
rokové swapy. Casom sa na trhu objavili produkty, ktoré kombinuji za-
kladné derivaty do komplexnejsich nastrojov. Prikladom st swaptions - opcia
na swap, alebo caps a floors.

Gamma portfélia je definovana ako zmena delty portfélia v zavislosti na zmene
ceny podkladového aktiva. Oznacme:

I' ako hodnotu portfélia,
S ako cenu podkladového aktiva,

potom gamma portfélia je vyjadrena vztahom:
st
- 0S?
Od hodnoty gamma zavisi frekvencia korekcie delta hedgingu.

Theta portfélia je definované ako zmena hodnoty portfélia v zavislosti na case.
Oznacme:

I ako hodnotu portfdlia,
S ako cenu podkladového aktiva,

potom theta portflia je vyjadrena vztahom:
oIl
ot
V praxi nema velky zmysel sledovaf vplyv priebehu ¢asu na hodnotu portfs-

lia, ale theta je dobrou aproximéciou gammy portfdlia, ¢o plynie z nasledu-
juceho odvodenia.

Nech hodnota portfélia IT spliia diferencidlnu rovnicu Black-Scholes-Mertona
(odvodenie tejto rovnice sa nachddza v [4, strana 291-292]):

' : 5. Ol
il +rS @ + 102 S"Z(—— = Il

St ' "e8 "2 © 082
Kedze .
edze (-) ()H B ()H F - ﬂ
ot - 9S’ T 0SY
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potom plati
e
O+ rSA + 502821“ = rll.

Pre delta-neutralne portfdlio, teda pre A = 0 plati:

O + %azSzl‘ — B

Z posledného vztahu vidime, Ze gamma je aproximovana funkciou thety.

3.3.4 Asset and Liability Management

Uvedené metdédy na kvantifikiciu rizik pouzivaji pracovnici itvaru riadenia
aktiv a pasiv (Asset and Liability Management - ALM). Riadenie tirokového
rizika predstavuje ¢innost, ktorej cielom je minimalizovat irokové riziko tak,
aby bol zaroven zabezpeceny dostatoény vynos.

Niektoré banky centralizuja riadenie urokového rizika do jedného utvaru a
to pouzitim systému Funds Transfer Pricing (FTP). Funds Transfer Pricing
umoziuje banke presunit vplyv zmien trokovych sadzieb na vynosy jednot-
livych ttvarov do jedného utvaru. Zakladnym principom FTP je, Ze utvar,
ktory je zodpovedny za riadenie tirokového rizika, nakupuje pasiva za ceny
nim uréenymi (vnitornymi sadzbami) a zaroven zaistuje financovanie aktiv
vnitornymi sadzbami. Vnitorné sadzby s stanovené tak, aby zabezpecili

jednotlivym ttvarom stabilné marze. FTP systém zabezpecuje, Ze vSetky

zisky a straty vznikajice z nesiladu tirokovo citlivych aktiv a pasiv sa pre-
nasaji na centralnu jednotku, ktoréd je dalej zodpovedna za riadenie vznik-
nutého rizika uz hore uvedenymi spésobmi.
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Kapitola 4

Spotrebitelsky tiver

4.1 Zakladna charakteristika

Spotrebitelsky tiver poskytuji klientom finan¢né institicie (bankové i neban-
kové) v roznych podobach na riesenie ich neo¢akévanej finanénej situécie. Ide
o pozicky fyzickym osobam na financovanie ich nepodnikatelskych potrieb.
Shizia predovsetkym na nakup spotrebného tovaru, na financovanie roznych
sluzieb a mozu slizit aj na financovanie ndkupu ¢i rekonstrukciu nehnutel-
nosti.

Spotrebitelské tivery mozeme rozdelit do Sirokej $kédly kategérii podla roz-
nych hladisk:

1. Podla ticelovosti:

e tc¢elové nvery - st poskytnuté priamo na konkrétny, vopred stano-
veny 1ncel (napr. nakup spotrebného tovaru, automobilu, na zlep-
Senie byvania, atd.),

e bezicelové (nencelové) tvery - zélezi na klientovi, na ¢o poskyt-
nuty iver pouzije.

2. Podla typu vyplaty:

e hotovostné tvery - poskytnuté financéné prostriedky si vyplatené
v hotovosti,
e bezhotovostné tvery - peniaze s zaslané klientovi na jeho bankovy

ucet.
3. Podla zaistenia:
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e zaistené nvery - banka vyzaduje zaistenie vecou hnutelnou (napr.
automobilom) ¢ nehnutelnostou,

e nezaistené uvery - spolocnosti ich poskytuji iba svojim najlepsim
klientom.

4. Podla doby splatnosti:

e kratkodobé uvery - do jedného roka,
e strednodobé tvery - 2 - 5 rokov,

e dlhodobé uvery - 5 a viac rokov.

Dalej sa samozrejme dajii tivery delif aj podla dalsich hladisk napr. podla
¢erpania (jednorazové, postupné), podla frekvencie splacania (mesacné, stvrt-
roéné, ...), podla sposobu spldcania (anuitné, linearne, ...) Tieto vSetky ka-
tegdrie sa moézu medzi sebou navziajom kombinovat. Podla tychto kritérii st
potom jednotlivym typom tverov priradené rozne vysoké tirokové sadzby a aj
rozne poziadavky na zaistenie uveru. Pri ocefiovani spotrebitelskych tverov
hra najvicsiu rolu prave sposob splacania tveru, sposob ¢erpania tiveru a
doba splatnosti veru, teda casova struktira cash flow.

4.2 Spotrebitelsky uver a legislativa

Driom 1. januara 2002 nadobudol ti¢innost Zakon ¢. 321/2001 Sb., o nékterych
podminkach sjednavéani spotiebitelského ivéru a o zmeéné zékona ¢. 64/1986
Sb., ktory upravuje $pecifické podmienky pri vybavovani spotrebitelského
tiveru. Pre spotrebitela predstavuje tato pravna tprava vyrazny pozitivny
posun v oblasti jeho ochrany. Vytvorenim jednotného a prehladného prav-
neho prostredia v oblasti iiverovania na spotrebitelskom trhu zédkon vyrazne
zlepSuje poziciu spotrebitelov a ulah¢uje orientaciu v ponuke spotrebitel-
skych tiverov. Zavedenie ukazovatela rocnej percentuélnej sadzby nakladov
na spotrebitelsky tiver umoziuje spotrebitelom kvalifikované a objektivne po-
rovnanie Wirovne jednotlivych spotrebitelskych tiverov pontikanych na trhu.
Zakon predstavuje zjednotenie ¢eskej pravnej Gipravy s pravom ¢lenskych sta-
tov Eurdpskej tinie. Dozor nad dodrZiavanim podmienok stanovenych tymto
zakonom vykonava Ceskéa obchodna inspekcia.

Zakonom je vymedzena presnd definicia spotrebitelského uveru, resp. je v

flom uvedené aké finanéné produkty st z ochrany tohto zakona vylucené.
Zoznam tychto produktov je uvedeny v dodatku A.
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Ako je uvedené v [9], spotrebitel je v zmysle zdkona chraneny tym, Ze pri po-
niukani spotrebitelskych tverov alebo sprostredkovani zmliv, v ktorych sa
zjednéva spotrebitelsky tver (reklamou, ponukou tovaru alebo inej sluzby ob-
sahujucej irokovi sadzbu alebo akykolvek idaj tykajtici sa nakladov na uver),
musi byt uvedena ro¢nda percentualna sadzba nakladov na spotrebitelsky tiver
alebo priklad jej vypoctu. Tato sadzba predstavuje percentuéalnu ciastku,
ktorii naklady tveru predstavuju vo vzfahu k zakladnej tverovej Ciastke.
Vyska tejto ¢iastky musi byt vypodcitana v silade so zakonom. Sposob jej
vypoctu je uvedeny taktiez v dodatku A.

Zéakon stanovuje i dalsie poziadavky, ktoré maji slizif na ochranu spotrebi-
tela. Zmluva musi maf pisomni formu a v pripade, Ze bola uzavreta ustne,
je neplatna. Zmluva musi okrem stanovenia ro¢nej percentualnej sadzby na-
kladov obsahovat:

e stanovenie podmienok, za ktorych sa moze tato sadzba upravif - tie
nesmu byt zavislé iba na voli veritela,

e stanovenie maximalnej vysky tveru, vysky jednotlivych splatok, ich
poc¢tu a presného ¢asového rozvrhnutia,

e stanovenie jednotlivych platieb, vratane vedlajsich platieb, ktoré maji
byt platené spolu s tiverom; pokial ich nie je moZné presne stanovit,
musi byt uvedeny sposob ich vypoctu,

e zaviizok veritela informovat spotrebitela behom plnenia zmluvy o vset-
kych zmenach ro¢nej percentuélnej sadzby nékladov na uver,

e u leasingovych zmliv musi byt uvedend vyska uveru,

e ustanovenie o prave spotrebitela splatif iver pred stanovenou lehotou,
e podmienky, za ktorych sa da predcasne ukon¢if zmluvny vztah,

e sposob platenia.

Zmluva moze povolif zmenu roénej percentualnej sadzby nakladov a v pri-
pade, Ze nie je mozné stanovit ro¢ni percentualnu sadzbu, musi byt uvedena
maximéalna vyska averu, vyska platieb s averom stivisiacich a podmienky,
za ktorych sa tieto platby mozu menit.

V stvislosti s poskytnutim tivern na ndkup tovaru alebo sluzieb nesmu byt
obmedzené prava spotrebitela vyplyvajice z obé¢ianskeho zdkonnika (pravo
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na odstiipenie od zmluvy, pravo zodpovednosti za zavady a podobne).

Ako posledné uvediem pravo spotrebitela na pred¢asné splatenie tiveru. Spo-

trebitel je opravneny splatit spotrebitelsky tiver pred dobou stanovenou v zmlu-
ve.

Dalsie prava a povinnosti tykajice sa spotrebitelov je mozné najst v [9].
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Kapitola 5

Chovanie sa spotrebitelov a
riziko predcéasného splatenia

V tejto kapitole uvedieme ako vznika riziko pred¢asného splatenia a aké faz-
kosti sposobuje veritefom pri pokuse o jeho eliminaciu. Do tivahy budeme
braf iba tivery s fixnou tirokovou sadzbou.

5.1 Vznik rizika predcasného splatenia

Poskytnutie finan¢énych prostriedkov na pevne stanovent dobu a za fixny tirok
moze viest k vzniku tirokového a likviditného rizika. Urokové riziko vznika
v pripade, ak sa tirokova sadzba za prijaté financovanie moze v priebehu
¢asu menift, zatial ¢o tirokova sadzba poskytovana klientom je nemenna. Lik-
viditné riziko vznikd, ked st zdroje poskytnuté na financovanie iveru viazané
na kratsi ¢asovy interval ako je splatnost tiveru poskytnutého spotrebitelovi.
Tieto rizika mozu byt eliminované dvoma spésobmi:

e veritel moze financovat tiver zapozi¢anim finan¢énych prostriedkov za fixni
tirokovit sadzbu a s vopred dohodnutou dobou splatnosti. Takto docha-
dza k zniZovaniu tirokového i likviditného rizika,

e eliminovat tirokové riziko je mozné vyuzitim dohéd o budicej Grokovej
miere (angl. Forward Rate Agreement - FRA) a swapov, pricom v tomto
pripade dochédza iba k eliminécii Girokového rizika.

Podla volby financovania tiverov a techniky riadenia rizik je veritel niteny
zabezpedit zdroje na financovanie tverov za fixni rokovii sadzbu a splatné
za pevne stanovenii dobu. V pripade pred¢asného splatenia uveru v dobe
platnosti fixného tiroku musi veritel vhodne investovat uvolnené zdroje, pred-
¢asne splatif svoje financovanie, ¢i rozviazat zaistfovacie derivaty. Ak maja
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tirokové sadzby rasticu tendenciu, veritel moze nadobudnuté finanéné zdroje
opit investovat s profitom, pripadne uzavriet dohodu o budiicej tirokovej sa-
dzbe. V opa¢nom pripade veritel utrpi stratu, pretoze prijaté finanéné zdroje
moZe na trhu investovat za nizsiu irokovii sadzbu aké bola platna pri poskyt-
nuti uveru, pricom sadzba za prijaté financovanie ostala nemenna. Rizikom
pred¢asného splatenia rozumieme prave stratu, ktora vznikne poklesom tro-
kovych sadzieb.

V' nasledujicom priklade popiSeme ako vplyva zmena tirokovych sadzieb
na Cisty irokovy vynos institiicii poskytujicich tiverové kontrakty. Uvazujme,
ze je bankou poskytnuty tver so splatnostou jeden rok s fixnou tirokovou
sadzbou. Tento tver je financovany zdrojmi viazanymi na pol roka a po-
tom dalsimi zdrojmi na zbytok doby do splatnosti tiveru. Dalej uvazujme,
ze sa urokové sadzby o pol roka zvysia o 100bp a v druhom pripade zniZia
0 100bp vzhladom k povodnym trokovym sadzbam. Podiatoéné podmienky
st zhrnuté v tabulke 5.1. Budeme sledovat aky vplyv ma zvySovanie, resp.
znizovanie rokovych sadzieb na irokovy vynos banky po uplynuti jedného
roka.

Banka poskytne klientovi tiver vo vyske 100000 CZK za fixnti ro¢nt tro-
kovii sadzbu desat percent, ktory je financovany zdrojmi s fixnou trokovou
sadzbou osem percent s datumom splatnosti o pol roka. Predpokladajme, ze
sa urokové sadzby po pol roku nezmenia a ziskame zdroje na financovanie
iveru opiit za osem percent. Potom budeme predpokladat, Ze tirokové sadzby
narastl a v poslednom pripade poklesnii pocas prvého polroka.

Nom. hodnota v CZK | Urokova miera | Splatnost
Aktiva 100000 10% p.a. Fix 1Y
Pasiva 100000 8% p.a. Fix 1/2°Y
Pasiva 100000 8 % p.a. Fix 1/2Y

Posun vynosovej krivky o 100bp smerom hore
Aktiva 100000 10% p.a. Fix 1Y
Pasiva 100000 8% p.a. Fix 1/2Y
Pasiva 100000 9% p.a. Fix L2y

Posun vynosovej krivky o 100bp smerom dole
Aktiva 100000 10 % p.a. Fix 1Y
Pasiva 100000 8% p.a. Fix 1/2X
Pasiva 100000 7% p.a. Fix 1/2Y

Tabulka 5.1: Vstupné data
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Cas 0 1/2Y 1Y
Aktiva 100000 0 100000 * (1 4+ 0.10) =
= 110000
Pasiva 100000 | —(100000 * (1 + %)) = 0
= - 104000
Pasiva 0 104000 — (104000 * (1 + 289)) =
= - 108160
PV vynosu | 1673
Posun vynosovej krivky o 100bp smerom hore
Aktiva 100000 0 100000 * (1 +0.10) =
= 110000
Pasiva 100000 | —(100000 * (1 + £89)) = 0
= - 104000
Pasiva 0 104000 —(104000 * (1 + %)) =
= - 108680
PV vynosu | 1200
Posun vynosovej krivky o 100bp smerom hore
Aktiva 100000 0 100000 * (1 + 0.10) =
= 110 000
Pasiva 100000 | —(100000 * (1 + 252)) 0
= - 104000
Pasiva 0 104000 —(104000 * (1 + %12)) =
= - 107640
PV vynosu | 2145

Tabulka 5.2: Urokovy vynos po jednotlivych obdobiach

Nestlad duracie aktiv a pasiv pri poskytovani iverov mé za nasledok vysta-
venie sa firokovému riziku. V nasom priklade je gap medzi durdciou aktiv
a pasiv pol roka a to sposobuje nérast, resp. pokles rokového vynosu ako
je vidief v tabulke 5.2. Ked sme predpokladali, Ze sa tirokové sadzby po pol
roku nezmenia, sti¢asna hodnota tirokového vynosu po splatnosti uveru bola
1673 CZK. Po naraste tirokovych sadzieb sa tato hodnota znizila na 1200
CZK a po poklese sadzieb sa naopak zvysila na 2145 CZK.

Portfélio aktiv a pasiv finanénych institicii je prevazne zlozené z aktiv s vac-
Sou durdciou ako je duracia pasiv. Fluktuacia Grokovych sadzieb ma za néasle-
dok vystavenie sa tirokovému riziku, a preto je potrebné toto riziko nejakym
sp(‘)sni)nm eliminovat. Na tento el sa pouzivaji financné derivéty. Definiciu
finan¢énych derivatov ako aj definiciu zakladnych typov derivatov uvadzame
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v druhej kapitole.

5.2 Modelovanie rizika predcéasného splate-
nia

V mnohych finanénych kontraktoch su spotrebitelia drZitelmi opcie predcas-
ného splatenia. Tito opciu mézu spotrebitelia uplatnif z viacerych dévodov,
pricom sa pri konstrukeii finanénych modelov berti do tivahy dva typy pred-
casného splatenia:

e racionalne predcasné splatenia su tie, ked k predéasnému splateniu do-
chadza vplyvom zmien trokovych sadzieb a je racionalne refinancovat
uver z pohladu tirokovych nakladov,

e neracionalne predcasné splatenia nastanii nezavisle na pohybe troko-
vych sadzieb, na zdklade zmien v Zivote spotrebitela ako napriklad
rozvod, dedic¢stvo, smrt, vyhra, zmena zamestnania. ..

Najvicsi vplyv na predcéasné splatenia ma pohyb tirokovych sadzieb, pricom
vii¢Sina modelov predpoklada, Ze sa spotrebitelia chovaji racionalne a od mo-
delovania neracionilneho chovania sa prevazne upista. V naSich modeloch
budeme brat do tivahy obe moznosti klientského chovania.

5.3 Opcia pred¢asného splatenia z hladiska
spotrebitela

Zakon o ochrane spotrebitela hovori o moznosti pred¢asného splatenia spotre-
bitelského tiveru bez poplatku. Otazkou je, ¢i tato moznost poskytuje spot-
rebitelovi nejaka vyhodu, alebo je skor prifazou a ako tito opciu spravne
ocenif na strane veritela. Pre spravne ocenenie opcie predc¢asného splatenia
musime najskor spravne pochopit klientské spravanie pri predcasnom spla-

cani.

Pred¢asné splacanie poskytuje spotrebitelovi moznost flexibilne reinvestovat
finanéné prostriedky v pripade zmien na finan¢nom trhu. Stii¢astou mnohych
finan¢nych produktov je vnorena opcia, ktorej musia celit hlavne poskytova-
telia tychto produktov. Vo vicsine pripadov poplatok za predcasné splatenie
tiveru predstavuje cenu call opcie v ¢ase uzavretia kontraktu. Tato call opcia
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sa da porovnat s call opciou, ktort ma emitent v pripade niektorych dlho-
pisov - vypovedatelnych dlhopisov (zvolatelnych dlhopisov). Presné definicia
zvolatelnych dlhopisov je uvedend v [1, strana 102]. V Ceskej republike zdkon
nepovoluje bankam, aby spotrebitel platil za svoje pravo predasne splatif
spotrebitelsky tver.

Ukonéenie verového kontraktu moze nastatf z dvoch pricin, a to z dévodu
predcasného splatenia alebo defaultu. Default predstavuje extrémny pripad a
my sa dalej budeme zaoberat iba modelovanim pred¢asného splatenia bez za-
hrnutia moznosti defaultu.

Racionalnym cielom spotrebitela je optimalizovat hodnotu svojich finanénych
prostriedkov. V pripade poklesu trokovych sadzieb je pre spotrebitela raci-
onalne refinancovat stary kontrakt novym uverom. Preto sa finan¢né faktory
povazuju za primarne faktory vediice k pred¢asnému splateniu. V skuto¢nosti
nie vSetci spotrebitelia uplatnia svoje pravo refinancovat. Niekedy sii spot-
rebitelia zdrahavi uplatnit opciu, ktord je in-the-money, pretoze by si mohli
zhorsit vztah so svojou bankou. Predc¢asné splatenie by mohlo spotrebitelovi
priniest mensi zisk nez by boli néklady na ziskanie nového tiveru. Uvedieme
hlavné bariéry, ktoré zabranuji klientom predcasne splatit iver v pripade
priaznivych trznych podmienok:

e poplatky za schvalenie nového tiveru a cas straveny pri jeho vybavovani,

e klient méze maf tver u inej banky a z toho dovodu mu dalsi aver
nemoze byt schvileny,

e zhorsenie kreditnej situdcie klienta - klient mohol v minulosti spliat
podmienky na schvélenie tiveru, ale aktudlne podmienky mozu klést
na jeho finanénu situdaciu daleko vicsie poziadavky.

Predéasné splatenie moze byt indikované aj nefinanénymi faktormi. Jednym
z fenoménov klientského chovania je, ked spotrebitelia refinancuji po tom,
¢o firokové sadzby stiipli. Takéto predcasné splatenie povazujeme za neracio-
nalne a hovorime, ze doslo k uplatneniu opcie, ktora bola out-of-the-money.
Za nefinanéné faktory, ktoré vplyvajii na predcasné splacanie tverov, pova-
zujeme napriklad rozvod, smrt, dedicstvo, vyhru, zmenu zamestnania. Tieto
faktory sa menia v ¢ase nepredvidatelnym sposobom, a to sposobuje tazkosti
pri charakterizovani klientského chovania predcasného splécania verov.
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Kapitola 6

Modely urokovych sadzieb

Pri ocenovani opcie pred¢asného splatenia potrebujeme vedief ako sa budi
vyvijat budice trokové sadzby. Modely popisujiice vyvoj budiicich sadzieb
delime na dva zakladné typy, a to rovnovazne a bezarbitrazne modely. Pri rov-
novaznych modeloch je sticasna casova struktira trokovych sadzieb vystu-
pom, zatial ¢o pri bezarbitrdznych modeloch je sti¢asna casova Struktira
arokovych sadzieb vstupom pre modelovanie budiceho vyvoja tirokovych
sadzieb. Oznacme kratkodobu tirokovil sadzbu r, ktora prisliicha infinitezi-
malne kratkemu casovému okamihu v case t. Nasledujiice modely popisuji
vyvoj tejto tirokovej sadzby r, ktora plati v takzvanom rizikovo-neutralnom
svete. Da sa odvodif, Ze irokova sadzba v fubovolnom ¢ase sa da vyjadrit po-
mocou kratkodobej tirokovej sadzby platnej v rizikovo-neutralnom svete, vid
4, strany 649-650]. Preto nam staci popisat procesy pre kratkodobu irokovii
mieru r.

6.1 Rovnovazne modely

Jednofaktorové rovnovazne modely, ktoré popisuju vyvoj r zavisia iba na jed-
nom zdroji neistoty a proces vyvoja je popisany Itbovym procesom tvaru
(Itéov proces najdete definovany v [4, strana 269]:

dr = m(r)dt + s(r)dz,

kde m predstavuje drift a s Standardni odchylku r a dz je Wienerov proces’.
Obe veli¢iny st zavislé na r a nezavisia na case. V nasledujiicej tabulke uva-
dzame tri najznamejsie jednofaktorové rovnovazne modely:

lje to Markovsky stochasticky proces s nulovou strednou hodnotou a rozptylom rovnym

jednej, vid [4, strana 265
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Rendleman a Bartterov model m(r) = ur; s(r) = o
Vasickov model m(r) = a(b—r); s(r
Cox, Ingersoll a Rossov model m(r) = a(b—r), s(r

r,
) 0-?
) =l /T

Ich blizsi popis najdete v [4].

6.2 Bezarbitrazne modely a Hull-Whiteov mo-
del

Ako sme uz spomenuli, si¢asna vynosova krivka je vstupom pre bezarbit-
razny model. Konkrétne popiseme jednofaktorovy Hull-Whiteov model, kto-
rého vystup budeme pouzivat pri dalsom modelovani.

Podla [4] je vlastne Hull-Whiteov model rozsirenym Vasickovym modelom?
s parametrami a a o konStantnymi. Jednym z moznych vyjadreni rozsireného
Vasickovho modelu je

dr = [6(t) — ar]dt + odz.

Funkeia 6(t) sa spocita z po¢iatoénej ¢asovej Struktiry tirokovych mier
o? :
6(t) = F,(0,t) + aF(0,t) + 2_0(1 _ e 2aty,

Zanedbanim posledného ¢lena, tato rovnica implikuje, Ze sklon procesu v ¢ase ¢
je F1(0,t) + a[F(0,t) — r]. To znamena, ze proces r ma rovnaky sklon ako
pociato¢na forwardova vynosova krivka.

6.3 Implementacia modelu pomocou trinomic-
kého stromu - prvy krok

Hull-Whiteov model pre okamzit irokovii mieru r so spojitym urocenim sa
riadi stochastickou diferencialnou rovnicou tvaru:

dr = [0(t) — ar]dt + odz, (6.1)

2vid v podkapitole rovnovazne modely
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kde o je standardna odchylka tirokovej sadzby r, ktora je konstantna a 6(t)
je zvolené tak, aby model odpovedal sic¢asnej ¢asovej truktire tirokovych
sadzieb. Parameter a predstavuje hodnotu mean-recersion.

Predpokladame, Ze ¢asovy krok v trinomickom strome bude nemenny o vel-
kosti At. Dalej predpokladdme, Ze sa tirokové sadzba R prislichajica ¢aso-
vému kroku At riadi rovnakym procesom ako okamZita rokova miera r:

dR = [0(t) — aR]dt + odz. (6.2)
Tento predpoklad je obzvlast rozumny pre At limitne bliziace sa k nule.

V prvom kroku budovania trinomického stromu skonstruujeme strom pre pre-
menni R* s pociato¢nou podmienkou rovnou 0, ktora sa riadi procesom

dR* = —aR"dt + odz. (6.3)

Proces R* je symetricky okolo 0, o¢akdvana hodnota premennej R*(t+ At) —
R*(t) = —aR*(t)At a rozptyl R*(t + At) — R*(t) je rovny o?At.

Definujeme A R? ako vertikalnu vzdialenost medzi irokovymi sadzbami v strome
a z dovodu minimalizécie chyby

AR =ov3AtL

Nasledujiicim krokom je vypocet pravdepodobnosti vetvenia. V kazdom uzle
trinomického stromu sa musime rozhodnut ako bude dalej pokracovat vet-
viaci proces.

Definujeme (i, j) ako uzol, kde t = iAt a R* = jAR. Pravdepodobnosti
vetvenia st uréené tak, aby zodpovedali o¢akavanej zmene a rozptylu hod-
noty R* za ¢asovy interval At. Pravdepodobnosti vetvenia musia vyhovovat

nasledujiicim trom rovniciam:
puAR — piAR = —ajARAL,
P AR? + pdAR? = 0 At + 2PARCAL,
PutPm+pi=1

3, numerického hladiska je mozné volit Tubovolné n v AR = ovnAt, pre n = 3 dosa-

hujeme najlepsie vysledky
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Riesenim hore uvedenej ststavy a dosadenim za AR = ov/3At ziskavame
nasledujuce rieSenie pre pravdepodobnosti vetvenia p,, py,pa v uzle (i, j)

b | =

1
Pu=c + =(a*52 At — ajAt),
2
pm — § == a2j2At21

i B
Pa=g C §(a2j2At2 + ajAt).

Zmena vo vetveni procesu nastane ak sa prekro¢i hodnota j.., respektive
dojde k poklesu hodnoty pod jin, pri¢om jne. je definované ako najmensie
celé ¢islo viicsie nez 0, 184/(aAt) a Jmin je TOVNE — jiar. Obrézok 6.1 ilustruje
moZnosti vetvenia procesu v poradi do stredu, hore a nadol.

Obrazok 6.1: Moznosti vetvenia procesu

Vztahy pre vypocet pravdepodobnosti vetvenia smerom nahor st nasledovné

Pu=g -;-(a'{-j‘-?At? + ajAt),
pm = =3 — *PAE — 20jAL,
Pi=g + %(a_‘zﬁm? + 3ajAt).

A nakoniec, vztahy pre vetvenie smerom nadol s

Py g + —;—(02j2Af2 — 3ajAt),
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1
Pin =5 = a’j2At? + 2ajAt,

pa = = + =(a*5*At* — ajAt).

Sy =
bo | =

6.4 Implementacia modelu pomocou trinomic-
kého stromu - druhy krok

Vysledkom prvého kroku implementéacie modelu je proces definovany vzta-
hom (6.3). Nasleduje konverzia R*-stromu na R-strom tak, aby nastala zhoda
s poc¢iato¢nou ¢asovou Struktiirou mier, a to docielime iterativnym vypoctom
«, definovanym

a(t) = R(t) — R*(t).

Definujme «; ako a(iAt), ¢o predstavuje hodnotu R v ¢ase iAt v R-strome
minus prislusni hodnotu R* v ¢ase iAt. Dalej definujme Q;; ako stcasnu
hodnotu vyplaty o hodnote 1 v uzle (i, j) a v kazdom dalsom bode je hod-
nota vyplaty v uzle rovna 0.

Predpokladajme, Ze mame hodnotu Q; ; pre i < m(m > 0). V dalSom kroku
urcéime a,, tak, ze irokovy strom spravne oceni zero-kupénovy dlhopis s datu-
mom splatnosti v (m + 1)At. Urokové sadzba v uzle (m+ 1)At je oy, +jAR,
takze cena zero-kupénového dlhopisu splatného v ¢ase (m + 1)At je dana
vztahom

Nm

Pm+l - Z Qm.je£p[—(am +JAR)A'{)]‘

J; =—Ttim
kde n,, je pocet uzlov na kazdej strane od centraineho uzla v ¢ase mAL.
Riesenim rovnice je:

ind " CQ,,,_J,-C‘MRN — InPpi

J"—' —Mm

Ay = A{

Po vypoéte hodnoty a,,, Qi pre i = m + 1 ziskame pouZitim vztahu

Qm tl.g — Z Qm.kq{k-.j)e'rp[_(a'm 53 ]\AR)A”-
.J‘.

kde g(k,j) je pravdepodobnost prechodu z uzla (m, k) do uzla (m + 1,j).
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Kapitola 7

Ocenovacie modely opcie
predcasného splatenia v
spotrebitelskom uvere

Pri ocernovani opcie precasného splatenia budeme vychadzat z nasledujtcich
uvah a predpokladov:

e Na Uverovy kontrakt sa budeme pozerat ako na uver s fixnou firokovou
sadzbou pocas celej doby platnosti iveru s moznostou pred¢asne splatit
uver v plnej vyske kedykolvek az do doby splatnosti kontraktu.

e Opciu predcasného splatenia ocenujeme ako Americku call opciu. Ma-
jitelom tejto opcie je klient.

e Budiice urokové sadzby modeluje modelom Hull-Whitea pomocou kon-
strukcie trinomického stromu.

e Modelujeme cenu opcie pred¢asného splatenia pre racionalnych i nera-
cionalnych klientov:

— v trinomickom strome ocerujeme opciu podla aktuédlnych tro-
kovych sadzieb pre racionalneho klienta. V tom pripade hodota
opcie v prislusnom uzle predstavuje rozdiel medzi hodnotou tiveru
za podmienok platnych v ¢ase predsplatenia (tato hodnota pred-
stavuje sucasni hodnotu budtcich splatok od prislusného uzla)
a hodnotou tveru platného za povodnych podmienok (je to hod-
nota zostatku tveru v prislusnom uzle),
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— pri neracionalnom chovani klienta predpokladame, Ze sa klient
pri pred¢asnom splacani nechova podla vysky aktualnych troko-
vych sadzieb. Vyska trokovych sadzieb v jednotlivych uzloch tri-
nomického stromu bude ale ovplyviiovat celkovii hodnotu opcie
predc¢asného splatenia.

e Celkovii hodnotu opcie predc¢asného splatenia dostaneme diskontova-
nim hodnét opcie predéasného splatenia obdrzant v jednotlivych uzloch
trinomického stromu, a to ako pri raciondlnom klientovi, tak pri nera-
cionalnom klientovi.

Ako sme uz uviedli, v Ceskej republike je legislativne zakazané ti¢tovaft klien-
tovi poplatok za moznost predc¢asne splatit tiver. Preto je zaujimavé skumat
aki stratu utrpi banka v pripade, Ze je opcia predc¢asného splatenia spravne
ocenena a banka tito opciu nezaistila pre pripad nepriaznivého vyvoja tiro-
kovych sadzieb.

7.1 Konstrukcia modelu

Pri konstrukeii modelu vychadzame zo zékladného principu oceniovania Ame-
rickej opcie. Prvym krokom je zvolenie vhodného modelu pre ziskanie c¢asovej
struktiry trokovych sadzieb. Zvolili sme bezarbitrazny model Hull-Whitea,
podrobnejsi popis modelu okrem Siestej kapitoly venovanej tejto problema-
tike najdete v [4, 5, 6], ktory modelujeme pomocou trinomického stromu.
Model bol zvoleny vhladom k jeho transparentnosti, dobrej interpretécii a
grafickému zobrazeniu vysledkov. Je nutné spomenit, ze v pripade vysokej
volatility urokovych mier moéze model poskytnit neredlne zaporné tirokové
sadzby. Trinomicky strom budiicich irokovych sadzieb konstruujeme v dvoch
krokoch, ktoré st popisané v predchadzajicej kapitole a v [7]. Data potrebné
k modelovaniu siu - aktualna vynosova krivka, odhad volatility trokovych
sadzieb o a hodnota mean-reversion a. Volatilita arokovych sadzieb a hod-
nota mean reversion su vysledkom kalibra¢ného modelu. V dalsom odstavci
ukazeme postup ako odhadnit volatilitu arokovych sadzieb na zéklade ich
historického vyvoja.

Odhad volatility arokovych sadzieb
Volatilitu tirokovej sadzby budeme odhadovat na zaklade postupu uvedeného

v (4], kde definujeme
a oznacme
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3 res g

n+1 pocet pozorovani,
S; urokova sadzba na konci i-teho obdobia pre i = 0,1,...,n,
T dlzka ¢asového intervalu v rokoch,

u; = In (S:?'—j)) =1nS; —InS;_,;

pret1=1,2,....n
Odhad s, smerodatnej odchylky u; je dany vzfahom

1 T
. )2
o= y|aT o

=

kde @ je priemer hodnoét u;, i = 1,2,...,n.

Tymto sposobom dostaneme dennu volatilitu, ktorht musime prepocitat na
rocni bazu. Roéni volatilitu ziskame zo vztahu:

Volatilita ro¢na = Volatilita denna * v Pocet dni v roku

Volba vhodnej hodnoty n nie je jednoducha. Rozumné je zvolif akysi kom-
promis, ako napriklad zvolit denné déata za obdobie poslednych 90 az 180 dni.
Literatura dalej uvadza, Ze je vhodné zvolit n také, aby odpovedalo poc¢tu
dni, na ktoré sa volatilita vztahuje.

Zavedieme nasledujice znacenie, pricom ¢ast znacenia preberame z konstruk-
cie ¢asovej struktury trokovych mier:

Hodnoty c(t, ), teda iverové cash flow, spocitame podla parametrov spot-
rebitelského tiveru. Toto cash flow zéavisi od typu uveru. Teda, ¢i sa jedna
o tver s anuitnym splacanim, alebo o bullet - ver, kde klient splaca pocas
zivotnosti iveru iba iroky a nominalna hodnota je splatena az v den splat-
nosti tveru. Hodnoty cash flow sa lisia pre jednotlivé casové okamihy a st
konstantné pre vsetky hodnoty i.

Hodnoty Gveru v(t,¢) predstavuji sticasni hodnotu tveru v uzle (¢, ), ktora
je vazenym pravdepodobnostnym priemerom hodnot tveru v(t, i) vychadza-
jucich z uzla (t,7) vynasobenym diskontnym faktorom pre tento uzol. Tieto
hodnoty sii urcené spitnou rekurzivnou metédou popisanou nasledujicim

algoritmom. Inicializacia pre

i =—-ndon
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n celkovy pocet ¢asovych intervalov do konca splatnosti iveru, resp.
pocet casovych krokov v modeli Hull-White,

(t,4)  oznadenie uzla v trinomickom strome Hull-Whitea; ¢ predstavuje
casovy okamih a i stav,

pu pravdepodobnost vetvenia smerom hore z uzla (t,1),
pm pravdepodobnost vetvenia na stred z uzla (t,1),
pd pravdepodobnost vetvenia smerom dole z uzla (t,7),

p(t,7) diskontny faktor prislusny ¢asovému intervalu prilahlému k uzlu
(t,7); tieto hodnoty ziskame z modelu Hull-Whitea,

c(t,i) cash flow plyniice z tveru pre uzol (¢,7), ktoré predstavuje vysku
splatky tveru vratane nabehnutého troku v case t; toto cash flow
je rovnaké pre vSetky stavy ¢ v Case t,

v(t,7) hodnota tveru pre uzol (t,7), ktortt dostaneme diskontovanim hod-
not z uzlov vychadzajtcich z uzla (¢, 1),

b(t,7)  hodnota nesplateného tveru v uzle (t,7) v ¢ase pred¢asného spla-
tenia,

o(t,i)  cash flow pred¢asného splatenia v uzle (¢, ) podla uplatnenia opti-
malnej stratégie,

ov(t,i) hodnota opcie predc¢asného splatenia v uzle (¢,7), ktora predsta-
vuje sticasni hodnotu opcie pred¢asného splatenia v prislusnom
uzle.

v(n,i) =0
a rekurzivne vypocitame hodnoty v(t,7) pre
t=n—1do0

i=—tdot

v(t,i) = pu(t!(f +1Li+1)+c(t+1,i+ 1))p(1‘.,?’) +
+ pm(t-‘(s‘ + 1,%) + c(t + 1,?'.));)(1‘. i)+
2 pd(v(f 1= 1) et 1,5~ 1));;(1,::)

V dalsom kroku je nutné urcit hodnoty zostatkov tiverov spocitané za pod-
mienok platnych pri uzavreti kontraktu. Tieto hodnoty predstavuji reali-
zacné ceny opcie predc¢asného splatenia. KedZe tieto hodnoty nezéavisia na vy-
voji urokovych sadzieb, zostavaji nemenné pre rozne hodnoty i.
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Cash flow opcie predc¢asného splatenia predstavuje rozdiel medzi sii¢asnou
hodnotou tveru a zostatku tiveru v prislusnom uzle. VSeobecne vyjadrené
vzfahom pre vSetky hodnoty ¢ a i plati

olt )= maximum(v(t, i) — b(t,1), 0)

Je zrejmé, zZe pre nizsie hodnoty urokovych sadzieb bude opcia viac in-the-
money. Pretoze sa jedna o Americki opciu je nutné v kazdom uzle skontro-
lovat, ¢ je vyhodné opciu uplatnitf alebo jej uplatnenie odloZit.

Hodnotu opcie pred¢asného splatenia ziskame opéf pomocou spiitnej rekur-
zie cez mriezku cash flow predcasného splatenia, pricom sa pocita s moznos-
tou, ze hodnota opcie pred¢asného splatenia moze byt vyssia, ked sa opcia
uplatni v budicnosti. Hodnotu opcie predéasného splatenia predstavuje hod-
nota ov(0,0). Pre vypocet tejto hodnoty sme pouzili nasledovny algoritmus.
Inicializacné hodnoty pre vsetky 7 s

ov(n,i) =0
a ostatné hodnoty s vypocitané rekurzivne pre
t=n—-—1do0

i =—tdot

ov(t,i) = pu(ov(f + 1,1+ 1))3}(!-,3') +
+ pm (()'U(! + l,-i))p(f.., 1) +
s pd(m:(f +1,i — 1));)(#, i)

Ak je hodnota o(t,i) > ov(t,7), potom ov(t,i) = o(t,i). Inak povedané, ak
hodnota o(t, i) prevysuje hodnotu ov(t, i), potom je optimalne opciu uplatnit
a splatit tver. V opacnom pripade je vhodné opciu neuplatiiovat.

7.2 Praktické vyuzitie modelu pre racionalne
sa chovajuceho klienta

Vseobecny model popisany v prechadzajucej kapitole aplikujeme na ro¢ny
spotrebitelsky tver. Podotykame, Ze jednoro¢ny spotrebitelsky tver nie je
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klasickym prikladom tveru poskytovaného na trhu. AvSak zvolili sme si ho
pre jednoduchost interpretacie vysledkov, pricom plne ilustruje danii proble-
matiku. Predpokladédme, Ze tver bude splacany mesacne. Modelovanie usku-
to¢nime v dvoch krokoch. Prvy krok spociva v modelovani budicich troko-
vych sadzieb a v druhom kroku spocitame cenu opcie predc¢asného splatenia,
pricom predpokladame, Ze klient sa bude chovat racionalne a predcasne splati
tuver, ked to bude pre neho ekonomicky vyhodné.

Krok 1

Vyvoj budicich irokovych sadzieb namodelujeme pomocou modelu Hull-
Whitea. Model bol naprogramovany v programovacom jazyku C++ a hlav-
nym podkladovym materidlom, bol ¢lanok [7]. Prvotné parametre vstupujiice
do vypoctu su:

- aktualna vynosova krivka,

- odhad volatility o tirokovych sadzieb,

- parameter mean-reversion a.

200%
285% 4

280% |

§ 270% 4
B

265% |
260% |
255% 1

250% 1 v . ' ¥ . 4
™ ™ ™ am M [0 ™ M - WM I 12

Obrazok 7.1: PRIBOR so splatnostami do jedného roka

Na obrazku 7.1 je vynosova krivka PRIBORu so splatnostami do jedného
roka zo dna 28.3.2007. Chybajiice mesacné trokové sadzby boli dopocitané
linedarnou interpolaciou. Volatilita a mean-reversion boli pouzité rovnaké ako
v [4], pretoze model aplikujeme na teoreticky priklad. Vystupom programu
je trinomicky strom budicich tirokovych sadzieb uvedeny na obrazku 7.2.
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255% 261% 269% 276% 283% 289% 296% 303%

256% 264% 271% 2,78% 284% 291% 2,98%

2,59% 266% 2,73% 2,79% 286% 2,93%

261% 2,68% 274% 281% 288%

263% 269% 2,76% 283%

264% 271% 2,78%

2,66% 2,73%

2,68%

Obrazok 7.2: Vyvoj urokovych sadzieb

Krok 2

V tomto kroku mézeme pristipit k modelovaniu ceny opcie s vyuzitim tri-
nomického stromu uz namodelovanych irokovych sadzieb. Nasledujtice kroky
budi spocivat v uréeni dalsich parametrov a vietko budeme ilustrovat na stro-
movej Struktire dat.

Namodelujeme si cash flow splatok, ktoré obdrzime od klienta na zaklade
vstupnych parametrov uiveru. Predpokladame, Ze chceme spocitat cenu opcie
pred¢asného splatenia tiveru so splatnostou jeden rok, s anuitnym splacanim
a nominalnou hodnotou 100000 CZK. Dalej predpokladdme, Ze sa tiver bude
splacat raz mesacne na konci mesiaca a ze klient moze predcasne splatit
tiver v den planovanej regularnej splatky. Poslednym predpokladom je, ze
tiver moze byt splateny iba v plnej vyske, teda neberieme do ivahy moznost
mimoriadnej splatky tveru. Cash flow splatok dostaneme zo splatkového ka-
lendara klienta. Urokova sadzba vstupujica do vypoétu je FTP sadzba, ktora
vlastne predstavuje cenu zdrojov financovania iveru pre banku. Cash flow
splatky teda pozostava z istiny a troku za prislusny mesiac. Toto cash flow
sme oznacili v predchadzajucej kapitole ako c(t, 7).

Cash flow pred¢asného splatenia dostaneme opit zo splatkového kalendéra

klienta. Toto cash flow je suc¢tom splatky, ktora by klient platil, keby nedoslo
k pred¢asnému splateniu a zostatku tiverového i¢tu, oznacili sme ho b(t, ).
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Cash Flow plyniice z uveru Cash Flow predéasného splatenia

t c(t,i) bit,i)
0 0 100228
1 8458 91980
2 8458 83714
3 8458 75428
4 8458 67123
5 8458 58800
6 8458 50457
7 8458 42095
8 8458 33715
9 8458 25315
10 8458 16896
11 8458 8438
12 8438 0

Obrazok 7.3: Cash flow splatok c(t,i) a nesplatenej bilancie b(t,i)

Vypocitané hodnoty c(t,i) a b(t, i) si uvedené na obrazku 7.3.

V dalsom kroku spocitame hodnoty cash flow v(¢, ) spiatnou rekurziou. Tieto
hodnoty si vazenym pravdepodobnostnym priemerom hodnot vychadzaji-
cich z uzla (t,i), ktoré si sictom cash flow a hodnét budicich cash flow
zdiskontované faktorom p(t,i), ktory prislucha uzlu (¢,7). Vazené hodnoty
cash flow v(¢,7), ktoré st su¢asnymi hodnotami tiveru v prislusnom ¢asovom
okamihu, zachytava obrazok 7.4.

Cash flow predcasného splatenia predstavuje rozdiel medzi hodnotou tiveru
v prislusnom okamihu a vyskou splatky pri predc¢asnom splateni. Rekurzivne
spocitame hodnotu opcie tak ako pri vypocte hodnoty cash flow tiveru. Na za-
ver musime pre kazdy ¢asovy okamih a stav overif, ¢ je ekonomické opciu
uplatnif alebo odlozit jej uplatnenie do budticna. Na poslednom obrazku 7.5
je ilustrované, aké hodnoty nadobiida opcia predcasného splatenia v kazdom
uzle. Vysledna cena opcie je v uzle (0,0) a na obrdzku 7.5 je vyznacena cer-
venou farbou. Tato cena je cenou opcie pred¢asného splatenia pri uzavreti
kontraktu, teda jej stiicasna hodnota (angl. present value).
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Obrazok 7.4: Hodnoty tveru v uzloch v(t,i)
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Obrazok 7.5: Cena opcie
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7.3 Neracionalne chovanie sa spotrebitelov

V predchadzajicej kapitole sme uvazovali, ze sa spotrebitel chova pri pred-
Casnom splacani veru racionalne. Z praxe vyplyva, Ze klienti splacaji spot-
rebitelsky tiver aj bez ohladu na aktuélne tirokové sadzby. V tejto kapitole sa
pokiisime navrhnif a popisat model, kde sa berie do tivahy iba neracionélne
chovanie sa klientov. Uvedieme dva spdsoby ako spoditat opciu pred¢asného
splatenia pri takomto chovani sa klientov. Prvy spésob vyuzZiva pre vypocet
budiicich rokovych sadzieb opif trinomicky strom, druhy sposob vyuziva
simulaciu urokovych sadzieb. Pravdepodobnosti pred¢asného splacania tive-
rov nebudu zavisiet na vyvoji sadzieb a Predpokladame, Ze méame informacie
o poole spotrebitelskych tverov, pricom vsetky tvery v danom poole maji
rovnaké parametre.

Budeme sa drzat znacenia zavedeného v predchédzajicej kapitole, naviac za-
vedieme iba symbol pre pravdepodobnost predc¢asného splatenia ¢(t, ) pre vsetky
stavy i a ¢asy t pri neracionalnom chovani sa klientov.

7.3.1 Ocenenie opcie predc¢asného splatenia pomocou
trinomického stromu

Majme namodelovany trinomicky strom budtcich arokovych sadzieb a hod-
noty c(t,7), b(t,i) a v(t,7) napoc¢itané z modelu pre racionélne chovanie sa
klientov. Dalej predpokladajme, Ze méame odhadnuté hodnoty pravdepodob-
nosti pred¢asného splatenia g(t, ) pre kazdé ¢ a i (hodnoty ¢(t,7) st rovnaké
pre vietky stavy i v ¢ase t). V nasom priklade budeme predpokladat, Ze hod-
noty ¢(t.7) su konstantné pre kazdé t. Potom cash flow z opcie pred¢asného
splatenia o(t,7) pre kazdé t a ¢ dostaneme zo vztahu
o(t,7) = q(t,7)(v(t,i) — b(t,7))).

Vidime, Ze o(t,i) modZe nadobudnif aj zaporné hodnoty, preto aj vysledna
hodnota opcie predéasného splatenia moze byt zapornd, ¢o zélezi na trende
sticasnej vynosovej krivke a kalibracie modelu pre vyvoj buducich trokovych
sadzieb. Ked méame rastiicu vynosovu krivku, o¢akavame, Ze aj buduci vy-
voj urokovych sadzieb bude mat rastici trend. Pre nasu vstupni vynosovi
krivku dostavame hodnoty o(t, 7) ako st uvedené na obrazku 7.6.

Stcasna hodnota opcie predéasného splatenia je hodnota v uzle 0v(0,0),
na obrazku 7.7. je oznacena cCervenou farbou. Tito hodnotu dostaneme re-
kurentnym diskontovanim cash flow opcie predcasného splatenia postupom
podobnym ako pri racionalnom chovani klientov.
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Obrazok 7.6: Cena opcie pri neracionalnom chovani sa klientov
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Obrazok 7.7: Cena opcie pri neracionalnom chovani sa klientov
7.3.2 Ocenenie opcie pred¢asného splatenia s vyuZitim
simulacii

Pri simuldcii budeme postupovat tak, Ze namodelujeme budice trokové sa-
dzby pre jednotlivé obdobia a simuléciu zopakujeme niekolkokrat. Pri racio-
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l__ G ¢

nalnom chovani sa klientov sme modelovali budiice tirokové sadzby pomocou
trinomického stromu. Teraz budeme modelovat budiice sadzby ako ndhodni
veli¢inu s normélnym rozdelenim. Oznac¢me si ro¢nt tirokovii sadzbu symbo-
lom

ity pre t=0,..,T,

kde T je splatnost iverov v poole v rokoch. Sii¢asna tirokova sadzba je ozna-
¢end r(0) a generujeme budiice irokové sadzby podla vztahu:

r(t) = r(t = 1) + orvRe(t),

e(t) je nadhodnd veli¢ina so strednou hodnotou rovnou nule a rozptylom
rovnym jednej,

h je ¢asovy interval v rokoch,

or  je ro¢na volatilita irokovych sadzieb.

Po generovani tirokovych sadzieb je potrebné namodelovat cash flow splatok
tiverov, ktoré oznacime c(t), pre t = 0,...,T. Predpokladajme, Ze v poole
mame uvery splatné o T rokov, splacané mesac¢ne anuitnymi splatkami. Cash
flow poolu budeme diskontovat diskontnym faktorom

1
0= T

rekurzivne pre kazdé t.

Nesplatené zostatky tiveru, oznacené b(t), s spocitané podla aktualnej tro-
kovej sadzby pri uzaveti zmliv pre cely pool.

Cash flow opcie pred¢asného splatenia, oznacené ako o(t) spocitame ako

o(t) = q(t)(v(t) — b(t)),
kde ¢(t) je percento predcasne splatenych zostatkov, ktoré nezavisi na vyske

urokovych sadzieb.

Stcasni hodnotu opcie predéasného splatenia spocitame diskontovanim hod-
not o(t) podla nasledujiceho algoritmu:

ov(T) = 0,

pte i=T—1..3; 0

ov(t) = o(t) + ov(t + 1)d(t).
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Tento algoritmus aplikujeme na celkovy pocet simulécii a cenu opcie predcas-
ného splatenia ur¢ime ako priemer z cien opcii ziskanych pri kazdej simulécii.

7.4 Ocenenie opcie predéasného splatenia v
poole racionalne i neracionalne chovaju-
cich sa klientov

Nasledujtici model si vyzaduje predpoklad, Ze pozname, alebo mame odhad-
nuté pravdepodobnosti predc¢asného spliacania klientov racionélne i neracio-
nalne zmyslajicich. Ozna¢me ¢, (t,i) pravdepodobnosti predé¢asného splaca-
nia pre klientov chovajicich sa racionéalne a ¢, (t,i) pre klientov chovajicich
sa neracionalne. Urokové sadzby budeme modelovat pomocou trinomického
stromu a hodnoty ¢(t,7), b(t,7) a v(t,7) opit spo¢itame ako v pripade modelu
pre racionalne sa chovajuceho klienta. Potom cash flow opcie pred¢asného
splatenia o(t,7) pre kazdé t a i spoc¢itame zo nasledujiiceho vztahu:

o(t,i) = q,(t, i)maximum(t'(t, i) — b(f.-i.),{)) + gn(t,7)(v(t,7) — b(t,7))).

Su¢asnit hodnotu opcie ziskame diskontovanim hodnét z jednotlivych uzlov
analogicky ako v predchadzajicich modeloch. Pre ilustraciu uvadzame ta-
bulku vysledkov opcie pred¢asného splatenie pre rézne kombinacie pravde-
podobnosti pred¢asného splatenia, ktoré sme predpokladali konstantné.

iracionalne | racionalne chovanie

chovanie 1% 2% 3%
1% -18,64 | -18,55 | -18,47
2% -37,35 | -37,27 | -37,19
3% -56,07 | -55,99 | -55,91

Tabulka 7.1: Cena opcie pri racionalnom a neracionalnom chovani sa klientov

7.5 Porovnanie cien opcii

V prechadzajicich kapitolach sme modelovali cenu opcie predc¢asného spla-
tenia s rastticou vstupnou vynosovou krivkou. Pre porovnanie este uvedieme
vysledky pre inverznii vynosovi krivku. Vezmeme si vynosovi krivku zo dna
19.7.2002, ktort vidime na nasledujicom obréazku 7.8.
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Obrazok 7.8: Inverzna vynosova krivka PRIBOR CZK

Spocitame cenu opcie predcasného splatenia pre klienta, ktory sa chovéa ra-
cionalne a cenu opcie pre pool neracionalne chovajucich sa klientov s pred-
pokladom konstantnej pravdepodobnosti predcasného splatenia v priebehu
roka. Vysledky st uvedené v tabulke 7.2.

rastica krivka | inverzna krivka
racionalny pristup 8,32 10,15
neracionalny pristup -18,72 -17,96

Tabulka 7.2: Porovnanie cien opcii pri rasticej a inverznej vynosovej krivke

Vidime, Ze cena opcii sa v oboch pripadoch zmenila. Pri racionalnom chovani
cena opcie stiipla, pretoze pri inverznej vynosovej krivke sa pocet uzlov s klad-
nymi hodnotami zvysi, alebo sa zvysi hodnota opcie v jednotlivych uzloch
z dovodu viicsieho poklesu sadzieb. Hodnoty opcie v jednotlivych uzloch za-
visia od budicich tirokovych sadzieb, a teda vo velkej miere aj na kalibracii
modelu pre ich modelovanie. Pri neraciondlnom chovani klientov sa pocet
kladnych uzlov taktiez zvysi, a tak je redukovany pocet zapornych uzlov, ¢o
nasledne zvysi hodnotu opcie pre klienta.
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Kapitola 8

Hedging portfolia
spotrebitelskych Gverov

Hedging portfélia spotrebitelskych tiverov s opciou predéasného splatenia nie
je trivialny. Idealnym instrumentom na zaistenie tejto opcie by bola Americka
call opcia na amortizovany swap. To znamend, Ze amortizacia swapu by mu-
sela korespondovat s amortizaciou fiveru s ohladom na pred¢asné splatenie.
Ak by sme cheeli zaistit uver, ktorého nominalna hodnota by bola splatna
az pri splatnosti a inak by boli prijimané iba trokové splatky (bullet), taky
uver by bol zaisteny vypovedatelnym dlhopisom so splatnostou totoznou so
splatnostou tveru. Nie vzdy musi takyto inStrument existovat, a preto sa
hladaji alternativne moznosti zaistenia tychto opcii.

Jednou z hedgingovych metéd by mohol byt hedging opcie pred¢asného spla-
tenia s vyuzitim imunizacie alebo dynamického hedgingu. Hedgingové instru-
menty by mali byt zvolené tak, aby sa ich duracia a konvexita zhodovala s
duréciou a konvexitou opcie. To by vyzadovalo rebalancovanie portfélia hed-
gingovych inStrumentov kazdy mesiac, aby bola zachovana zhoda duracii a
konvexity hedgingovych nastrojov a opcii predsplatenia. Tato stratégia za-
visi na spravnosti odhadov duracie a konvexity. Teoreticky by sa mohli ako
hedginové nastroje pouzit irokovo senzitivne derivaty, u ktorych sme schopni
spocitat duraciu a konvexitu.

Moznost zaistenia Americkou opciou by bolo mozné v pripade, Ze by exis-
tovalo podkladové aktivum ekvivalentné tveru. Vyuzitie Americkych opcii
by vyzadovalo skonstruovat portfélio opcii, ktoré by mali rozne podkladové
aktiva. Vytvorenie takého portfélia by bolo pomerne finan¢ne naroc¢né.
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Kapitola 9

Zaver

Cielom prace bolo popisat ocetiovacie modely pre opciu pred¢asného splate-
nia v spotrebitelskom tvere. Venovali sme sa popisu troch modelov a ich
praktickej implementécii. Ako sme zistili, cena opcie pred¢asného splate-
nia zalezi od spréavania klientov pri jej uplatiiovani. V prvom modeli sme
ocenovali opciu pre individualneho klienta a predpokladali sme, Ze sa bude
chovat racionédlne. V skutoc¢nosti sa da predpokladat, Ze sa niektori klienti
budi pri uplatfiovani opcie chovat iracionélne. Takéto chovanie klientov je
sposobené napriklad nakladmi potrebnymi k ziskaniu nového tiveru alebo v
opa¢nom pripade to moZe byt vyhra, ktoréd klientovi poskytne finan¢éné zdoje
na splatenie iveru, aj ked je to ekonomicky nevyhodné. V druhom modeli
sme preto ocenovali opciu pre klientov, ktori sa chovaju iracionélne. Je do-
lezité spomentf, Ze tato opcia predstavuje pre poskytovatela tveru kladni
hodnotu. V poslednom modeli sme brali do avahy klientov, ktori sa cho-
vaju racionalne i neracionalne. Tento model ilustroval ako klienti s neraci-
onalnym splacanim tiveru redukuji hodnotu opcie klientov, ktori sa chovaji
racionalne. Ziakladom spomenutych modelov bol vyvoj budicich trokovych
sadzieb a spravnost vysledkov do velkej miery zalezi od kalibréacie tohto mo-

delu.
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Dodatok A

Zakon o ochrane spotrebitela
pri zjednavani spotrebitelského
uveru (vynatok)

Spotrebitelskym tiverom sa nerozumie:

1.

2,

uver na kipu, vystavbu, opravu alebo udrzbu nehnutelnosti,

tiver na najom nezarucujuci po urcitej dobe prevod vlastnickeho prava
alebo prava obsahovo obdobného vlastnickemu pravu,

pozicka bez uroku alebo akejkolvek tplaty,

tver na priebezné poskytovanie sluzieb, za ktoré spotrebitel moze platit
v priebehu ich poskytovania formou splatok,

tiver na ¢Giastky nizsie ako 5 000 K¢ alebo vyssie ako 800 000 K¢ (u viac
tiverovych zmlav jedného subjektu sa ¢iastky scitaju),

taver, ktorého splatnost nepresahuje 3 mesiace alebo je splatny najviac
v §tyroch splatkach v lehote nepresahujicej 12 mesiacov.
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Rocna percentna sadzba nakladov na spotrebitelsky tiver sa vypocita podla
nasledujiceho vzorca:

kde

!
kl

m
m

t,

Z 1+2 Z (141 )"-"

k=1 k’=l

je vyska tveru, ktorého poradové ¢islo je k,

je vyska splatky tuveru, ktorého poradové ¢islo je k,

je pocet poskytnutych tverov,

je pocet splatok,

je doba (v rokoch a v zlomkoch roka odo diia prvého tveru), kedy
bol k-ty tver poskytnuty,

je doba (v rokoch a v zlomkoch roka odo diia prvého tveru), kedy
bol k’-ty poplatok zaplateny.
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Dodatok B

Medzinarodny uctovny
standard IAS 39 a ocenovanie
objektivnou hodnotou
(vynatok)

IAS 39 stanovuje standardy pre vykazovanie, ocenovanie a zverejiiovanie in-
formécii o podnikovom finanénom majetku a finanénych zaviazkoch, vratane
uctovania hedgingovych transakeii.

Tento Standard zavadza rozsiahlejsie pouzivanie objektivnej hodnoty pre fi-
nan¢né nastroje. Meni bezné postupy vyzadovanim pouzivat objektivnu hod-

notu pre:
e takmer vSetky derivatove aktiva a zavazky,

e vietky tiverové cenné papiere, majetkové cenné papiere, a ostatny fi-
nanény majetok, drzany pre obchodovanie,

e vietky tverové cenné papiere, majetkové cenné papiere, a ostatny fi-
nanény majetok, ktoré nie su drzané pre obchodovanie, ale napriek
tomu s k dispozicii na predaj,

e niektoré derivatové nastroje, ktoré nie si priamo zaradené ako deriva-

tove,

e nederivatové nastroje, obsahujiice vlastnosti derivatovych, ktoré ne-
mozno spolahlivo oddelif od nederivatovych nastrojov,
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e nederivatové aktiva a zdviizky, ktorych vystavenia sa riziku objektivnej
hodnoty sii zabezpedené derivatovymi nastrojmi,

e investicie s fixnou dobou splatnosti, ktoré podnik neozna¢uje ako drzané
do splatnosti,

e uvery a pohladavky, ktoré podnik neoznacuje ako drzané do splatnosti.

Podla tohto standardu by mali byt vetok majetok a finanéné zavizky vra-
tane vSetkych derivatovych vykazané v sivahe a mali by byt prvotne ocenené
objektivnou hodnotou. Nasledne po prvotnom vykazani by mal podnik oce-
novat finanény majetok, vratane derivatovych néstrojov v ich objektivnych
hodnotach, s vynimkou nasledovnych kategorii finanéného majetku:

e pozicky a pohladavky vytvorené v podniku a nedrzané pre obchodova-
nie,

e investicie drzané do splatnosti,

e kazdy finanény nastroj, ktory nema zaznamenanu trhovi cenu na ak-
tivnom trhu, a ktorého objektivna hodnota nemdze byt spolahlivo oce-

nena.

Po prvotnom vykazovani by mali byt vSetky finan¢né zavizky, iné ako za-
vizky drzané pre obchodovanie a derivatové nastroje, ktoré st zavizkami,
v odpisovanych nékladoch. Finan¢né zavizky drzané pre obchodovanie a de-
rivatové nastroje by mali byt ocenené v objektivnej hodnote.

Uétovanie hedgingu je podla tohto standardu povolené za predpokladu, ze je
hedgingovy vztah jasne definovany, ocenitelny a platny. Potom rozoznavame

tri typy hedgingu:
e hedging objektivnej hodnoty,
e hedging penaznych tokov,

e Cistej investicie do zahrani¢nej jednotky.
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