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Uvod

Cilem této préace je seznamit se se spojitymi financnimi modely, které jsou kazdo-
denné pouzivany af uz samy, ¢i ve spojeni se slozitéjsimi modely, napf. pii oce-
novani cennych papiru citlivych na zménu urokovych sazeb, pti ocenovani firem
nebo pii fizeni rizik. Konkrétné zde budou zkoumany modely vyvoju cen a modely
urokovych sazeb. Tyto modely jsou formulovany ve tvaru stochastickych diferen-
cialnich rovnic, které jsou uvedeny spoleéné s obecnymi charakteristikami jed-
notlivych vybranych modeltu v prvni ¢asti této prace. Simulace téchto finan¢nich
modelt se provadéji v diskrétnich ¢asovych krocich, a proto prvnim krokem pfi
jakékoli simulaci je tieba se dobrat zjisténi, jak diskretizovat spojity stochasticky
proces.

U vsech modelu bude uvedeno Eulerovo diskretizacni schema a v pripadech,
kde je to vhodné, i diskretizacni schema Milsteinovo. Tyto simulace jsou provadé-
ny napi. z duvodu analyzy situaci vhodnych pro pouziti daného modelu. Daéle lze
tyto modely pouzit pro odhadovani budoucich hodnot, napt. ceny akcii ¢i vynosu
z vladnich dluhopist. Pro tyto ucely je tfeba urc¢itym zpusobem odhadnout para-
metry konkrétniho modelu. Vzhledem k tomu, zZe vétsinou jsou k dispozici data
diskrétni, je nutné pouzit diskrétni verze spojitych finanénich modelu.

V nasledujici ¢asti se vhodné zvoli parametry a provedou simulace vSech uve-
denych modeli. Tim se zanalyzuje chovani jednotlivych modelu pii dané volbé
parametru. Cilem prace sice neni srovnavat jednotlivé diskretizacni metody, po-
kusime se vSak alespon stru¢né okomentovat pripadné vizualni rozdily v téchto
simulacich. V zavéru prace se zaméfime na simulaci vyvoje urokovych sazeb dle
vybranych modelu s parametry, odhadnutymi na zakladé realnych dat. Vysledné
simulace néasledné porovname s jedine¢nou trajektorii, specifikovanou pozoro-
vanymi daty.

Vsechny vypocty budou provedeny pomoci softwarového produktu Wolfram
Mathematica 8.



1. Spojité finan¢ni modely

1.1 Modely vyvoju cen

Modely urokovych sazeb se odlisuji od modelu, kterymi lze popsat vyvoj cen ¢&i
vynosu tim, ze se urokové sazby z dlouhodobého hlediska vzdy vraceji na hladinu
svého dlouhodobého pruméru. Maji tedy na rozdil od modelu vyvoju cen a vynosu
tzv. vlastnost néavratu do stfedu (mean-reverting property). Rozdilné jsou také v
¢lenu udavajicim volatilitu, ktery je v modelech trokovych sazeb vétsinou zavisly
primo na urokové sazbé.

Zacénéme spojitym modelem ceny libovolného aktiva, ktery je uveden v [1].
Tento model je ¢asto nazyvan jako geometricky Brownuv model a je popsan
stochastickou diferencialni rovnici

dP(t)

——= = udt dW (t 1.1

oy =t oW (1) (1)
s parametry u a o predstavujici koeficienty trendu a volatility, kde dale proménna
P(t) oznacuje cenu libovolného aktiva v case t a W (t) je Wieneriiv proces, ktery
je definovan dle [1] jako stochasticky proces {W (t),t > 0} se spojitymi trajekto-
riemi, pro ktery plati:

1. W(0) = 0 s pravdépodobnosti 1.

2. Pro kladné s, t jsou zmény W(t) — W (s) rozdéleny normalné se stfedni
hodnotou 0 a rozptylem |t — s|.

3. Nahodné Veliéiny W(to), W(tl)—W(to), W(tg)—W(tl), N W(tn)—W(tn_1>

jsou nezavislé pro libovolné 0 <ty < t; < ... <, < oo.

Vynosem aktiva za ¢asovy usek délky At se rozumi zména hodnoty tohoto
aktiva P(t + At) — P(t). Odtud jiz neni daleko k definici miry vynosnosti, kterd
se v mnohych literaturach oznacuje jinymi zpusoby. Jelikoz tato kapitola vychazi
z knihy [1], budeme se drzet oznaceni z tohoto zdroje. Miru vynosnosti lze tedy
definovat jako
P(t+ At) — P(t)

P(t)
Z rovnice (1.2) lze ziskat jinou definici miry vynosnosti r*(¢). Nejprve se oznaci
dle [1]

R(t) = (1.2)

B P(t + At) o N
Odtud se dostava tupravami
P(t+ At)

r*(t) =In(l1 4+ R(t)) = In =InP(t+ At) —In P(t) =: p(t + At) — p(t),

P(t)
kde p(t) jsou dle [1] nazyvany logaritmickymi cenami.

Nyni jiz lze formulovat model vyvoje pravé téchto logaritmickych cen. Postup
v knize [1] nabizi pouziti Itéovy formule, kterd tika, ze pro f = f(P,t) je

0 192 0 0
af = (a—lfiup by dotP a—f) it + 9L paw (1.3)



Polozi-li se f(P) :=In P, bude rovnice (1.3) vypadat

1 11 5 1
Po uprave lze vyjadrit spojity model vyvoje logaritmickych cen ve tvaru stochas-

tické diferencidlni rovnice
1
dIn P(t) = (u - 502) dt + odW (t), (1.4)

neboli .
dp(t) = (u — 502) dt + ocdW (t), (1.5)

kde p — 302 je trend, o je koeficient volatility a W (t) je Wieneruv proces.

1.2 Modely drokovych mér

Ocenovani derivatu citlivych na zmény hodnot trokovych sazeb je zalozeno na
dvou odlisnych metodologiich, jak 1ze nahlédnout v [4].

Prvni skupina modelu, ktera ceny dluhopist, tedy momentélni casovou struk-
turu urokovych sazeb, vydava spise jako vystupy nez jako vstupy, se nazyva
rovnovazné modely (equilibrium models). Proto se témto modelum také ik en-
dogenni modely ¢asové struktury, jak je uvedeno v [16]. V této skupiné modelu
jsou napiiklad Cox-Ingersoll-Rossuv model z roku 1985, Vasickuv model z roku
1977, Dothanuv model z roku 1978.

Druha skupina modeli se obecné nazyva nearbitrazni modely. Jejich cilem
je namodelovat celou ¢asovou strukturu urokovych sazeb takovym zpusobem, ze
se ceny dluhopist vkladaji jako vstupy téchto modeli. Rika se jim tedy proto
také exogenni modely, jelikoz je zde patrné ovlivnéni z vnéjsku a dle [16] obvykle
vznikaji vhodnym modifikovanim endogennich modelu, coz se pozdéji ukazuje
jako napriklad zména konstantnich parametri na parametry zavislé na case. Z
této skupiny zle uvést napriklad Brace-Gatarek-Musieliv model z roku 1997,
Heath-Jarrow-Mortonuv model z roku 1992, Ho-Leeuv z roku 1986, Hull-Whiteuv
z roku 1993.

1.2.1 Rovnovazné modely
Mertoniv model

Ve financni literatufe se nejprve objevovaly modely okamzitych trokovych sazeb,
jejichz parametry nebyly zavislé na case. Uvadime model z roku 1973, ktery
se nazyva Mertonuv model. V ¢lanku [3] je tento model ve tvaru stochastické
diferencialni rovnice

dr(t) = adt + odW (t), (1.6)

kde W (t) je Wieneruv proces. Jednd se tedy o Brownuv pohyb s trendem «a a
koeficientem rozptylu 2. Robert Merton sviij model, ve kterém predpoklada,
ze zmeény turokové sazby jsou z normélniho rozdéleni, pouzil v [7] k odvozeni
modelu cen bezkupoénovych dluhopisu. V tomto modelu je podminény rozptyl
urokové sazby konstantni. Nevyhodou Mertonova modelu je bezpochyby moznost
nabyvani zapornych hodnot urokovych sazeb, coz mu bylo ¢asto vytykano.
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Vasickuv model

Dalsim modelem, kterému bylo vytykano, ze dle néj tirokové sazby mohou nabyvat
zapornych hodnot s kladnou pravdépodobnosti, je Vasickuv model. Ve finan¢ni-
ctvi se jedna o matematicky jednofaktorovy model, ktery popisuje vyvoj kratko-
dobych drokovych sazeb na zakladé pouze jednoho zdroje trzniho rizika. Oldtich
Vasicek ho v roce 1977 predstavil v ¢lanku [8] k odvozeni modelu cen bez-
kupénovych dluhopisu. Vasicek predpokldda, ze okamzita trokova sazba se vyviji
jako Ornstein-Uhlenbeckuv proces s konstantnimi koeficienty a lze ho tedy psat
ve tvaru

dr(t) = a(b — r(t))dt + odW (t), (1.7)

kde W (t) je Wieneruv proces a a, b, o jsou parametry. V tomto modelu je také
podminény rozptyl trokové sazby konstantni. AvSak predevsim Vasickuv mo-
del dokaze zachytit pro modely urokovych sazeb dilezitou vlastnost navratu ke
sttedu. Z této vlastnosti vyplyva, ze tdrokové sazby se vzdy nakonec vraci na
uroven dlouhodobého pruméru. V (1.7) chdpeme parametr b jako tuto dlouho-
dobou turoven a parametr a jako rychlost, jakou proces k této drovni sméiuje.
Parametr o udava volatilitu procesu.

Moznost nabyvani zapornych hodnot trokovou sazbou je jisté nevyhodou to-
hoto modelu, avsak vyvoj urokovych mér ve Vasickové modelu mé také nékolik
zvldstnosti, kvuli kterym je velice oblibeny. Rovnice (1.7) je linedrni a lze ji ex-
plicitné vytesit. Dale pravdépodobnostni rozdéleni kratkodobych sazeb, jejichz
vyvoj rovnice (1.7) popisuje, je normdlni. V [16] se uvadi, ze uspéch Vasickova
modelu spoc¢ival v tom, ze diky nému slo analyticky ocenovat dluhopisy a op-
ce na dluhopisy. Ostatné tento model je dodnes vyuzivan pri ocenovani opci na
dluhopisy, futures, opci na futures a jinych finan¢nich derivatu.

Vasickuv model lze také nalézt v upravené podobé. Napiiklad v ¢lanku [3] je
uveden ve tvaru

dr(t) = (a + Br(t))dt + cdW (t). (1.8)

Dothanuv model

Model, ve kterém je vyfesen problém zapornych urokovych sazeb ve Vasickové
modelu, se nazyva Dothanuv model. Jak je uvedeno v [16], Dothan nejdiive uvedl
model kratkodobych sazeb v podobé geometrického Brownova pohybu bez trendu

dr(t) = or(t)dW (t), (1.9)

kde W(t) je Wieneruv proces a o je kladnd konstanta. Nésledné se tento mo-
del rozsitil na model, ktery uvedli jiz diive Fischer Black a Myron Scholes v
[13] a nazyva se geometricky Brownuv pohyb. V tomto modelu je popsan vyvoj
urokovych sazeb nasledujici stochastickou diferencialni rovnici

dr(t) = Br(t)dt + or(t)dW (¢), (1.10)

kde W (t) je Wieneruv proces a 5 € R je konstanta.

Problém zépornych sazeb je v Dothanové modelu vytfesen lognormélnim roz-
délenim pravdépodobnosti trokovych sazeb r(t). Déle je v tomto modelu zahrnuta
informace, Ze podminény rozptyl tirokové sazby je umérny 72(t).



Cox-Ingersoll-Rosstiv model

Typicky pfiklad modelu na srovnani s Vasickovym modelem dle [16] je Cox-
Ingersoll-Rossuv model, ktery se casto nazyva CIR model podle pocatecnich
pismen pifjmeni jeho autoru. John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll a Stephen A.
Ross jej uvedli v [9] a od té doby se stal vyznamnym modelem. V tomto odmoc-
ninovém procesu, jak se také nékdy CIR model nazyva, je podminény rozptyl
urokové sazby r(t) umérny r(t). Tento model byl také mohutné pouzivan pii
rozvijeni modelu ocenovani derivatu citlivych na vyvoj urokovych sazeb a podle
néj se kratkodobé urokové sazby vyvijeji dle nasledujici stochastické diferencialni

dr(t) = a(b —r(t))dt + o/r(t)dW (t), (1.11)

kde W(t) je Wieneruv proces a a, b, ¢ jsou konstantni parametry.
V ¢lanku [3] 1ze nalézt CIR model v nésledujicim upraveném tvaru

dr(t) = (o + Br(t))dt + o/r(t)dW (¢). (1.12)

Rozdil mezi CIR a Vasickovym modelem je v tom, ze CIR model v prvé
fadé zarucuje nabyvani pouze kladnych hodnot trokovych sazeb, avsak musi byt
splnéna podminka 2ab > 02, a ddle v rozdéleni pravdépodobnosti r(t), které je v
Cox-Ingersoll-Rossové modelu necentrdlni y? rozdéleni.

Modifikovany Cox-Ingersoll-Rosstiv model

V [2] a [3] je uveden modifikovany Cox-Ingersoll-Rossuv model, ktery byl pred-
staven ve studii [12] o cennych papirech zavislych na proménnych sazbéch. Tento
model je ¢asto nazyvan jako CIR VR model, kde VR znamena proménna sazba
(variable rate) a vyplyva z ndzvu studie. Proces vyvoje urokovych sazeb je v ném
popsan nasledujici stochastickou diferencialni rovnici

dr(t) = or®?(t)dW (1), (1.13)

kde W (t) je Wieneruv proces a parametr o je kladnd konstanta.

Brennan-Schwartzuv model

Pii odvozovéni numerického modelu cen sménitelnych dluhopisu v [10] pouzili
panové Brennan a Schwartz model, ktery je popsdn nésledujici stochastickou
diferencialni rovnici

dr(t) = k(0 —r(t))dt + or(t)dW(t), (1.14)

kde W (t) je Wieneruv proces, parametr 6 specifikuje dlouhodobou troven trokové
sazby, jejiz vyvoj tento model popisuje a & je rychlost, jakou se proces s volatilitou
o na tuto uroven piiblizuje. Tento model ma tedy vlastnost navratu ke stiedu
a obsahuje informaci, ze podminény rozptyl tirokovych sazeb v tomto modelu je
tmeérny 72(t).

Brennan-Schwartzuv model Ize uvést také v upraveném tvaru

dr(t) = (a + Br(t))dt + or(t)dW (¢) (1.15)

s parametry «, (3, o konstantnimi v case, kde W (t) je Wieneruv proces.
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Exponencialni Vasicktiv model

Vychazime z [16], kde je uveden exponencialni Vasickuv model. Za pfredpokladu,
ze logaritmus trokovych sazeb r(t) spliuje Ornstein-Uhlenbeckuv proces, je tento
lognormalni model kréatkodobych sazeb alternativou k Dothanovu modelu (1.9).
Necht plati

dy(t) = (0 — ay(t))dt + odW (t), (1.16)

kde 6, a, o jsou konstanty a W (t) je Wieneruv proces. Potom polozi-li se r(t) :=
expy(t) pro Vt a pouzije-li se Itoova formule, vyvoj krdtkodobé sazby je popsén
stochastickou diferencialni rovnici

2

dr(t) = r(t)(0 + % — alnr(t)dt + or()dW (t). (1.17)

V tomto modelu je okamzita kratkodobd turokova sazba popsana jako exponen-
ciala procesu, ktery je naprosto shodny s Vasickovym modelem a proto se nazyva
exponencialni Vagickuv.

Stejné jako v Dothanové modelu (1.9) je kratkodobd tdrokova sazba r(t) lo-
gnormalné rozdélena, ale na rozdil od néj se proces vyvoje r(t) vzdy vraci na
hladinu dlouhodobého prumeéru.

Chan-Karolyi-Longstaff-Sanderstiv model

Pro porovnani vykonu siroké skaly zndmych modelu zachycujicich stochastické
chovéani kratkodobych sazeb pouzivaji panové Chan, Karolyi, Longstaff a Sanders
v ¢lanku [3] obecny spojity model vyvoje kratkodobych sazeb, ktery je nazyvan
Chan-Karolyi-Longstaff-Sandersuv model a casto se zkracuje na CKLS model
podle prvnich pismen ptijmeni jeho autoru. Jejich ptistup vyuziva faktu, ze mno-
ho modelu kratkodobych urokovych sazeb lze zahrnout do stochastické diferen-
cialni rovnice

dr(t) = (o + Br(t))dt + or (H)dW (¢), (1.18)

kde W (t) je Wieneruv proces a «a, [3, o a 7 jsou konstantni parametry.

Jak si lze u vyse uvedenych modelu v§imnout, ¢asto se néktery z parametru
«, 8 rovna nule a parametr v = 0, %, 1, % Mnoho modelu lze tedy ziskat z rovnice
(1.18) jednoduchym dosazenim parametru «, 3, .

V ¢lanku [4] je uveden upraveny tvar CKLS modelu (1.18)

dr(t) = k(0 — r(t))dt + o7 (H)dW (1), (1.19)

kde W (t) je Wieneruv proces a k, 6, o a 7 jsou konstantni parametry.

1.2.2 Nearbitrazni modely
Hull-Whitetv model

Hull a White byli prvni, ktefi ve svych studiich poukazovali na Spatné vlastnosti
endogennich modelu. Podle nich tyto modely nevyhovovaly realné terminované
struktute urokovych sazeb. Dle [16] nardzeli konkrétné na Vasickuv model (1.7).
Potieba existence modelu, ktery by dokazal pfesné popsat vynosovou kiivku z
momentalné vypozorovanych dat, vedla k myslence zavedeni casové zavislych pa-
rametru praveé ve Vasickové modelu.



Prvnim Hull-Whiteovym modelem je tedy model kratkodobych sazeb pted-
staveny v roce 1990, ktery predpoklada, ze okamzita kratkodoba trokova sazba
se vyviji dle stochastické diferencidlni rovnice

dr(t) = (I(t) — alt)r(t))dt + o ()W (2), (1.20)

kde parametry a(t), b(t), o(t) jiz nejsou konstanty jako v modelu (1.7), nybrz
jsou z&avislé na case a W (t) je Wieneruv proces.
V [11] se uvadi Hull-Whiteuv model v upraveném tvaru

dr(t) = a(t)(B(t) — r(t))dt + o (t)dW (t) (1.21)

a stejné jako (1.20) zahrnuje fakt, ze rozdéleni kratkodobych drokovych sazeb je
podobné jako ve Vasickové modelu (1.7) normédlni.

V [16] je uvedeno, ze Hull a White sami uvedli, Ze model (1.20) muze nékdy
vést k nerealnym situacim a proto se také casto uvadi model

dr(t) = (9(t) — ar(t))dt + odW (), (1.22)

kde parametry a a o jsou kladné konstanty a pouze 9(t) je ¢asové zavisly.
Nevyhodou modelu (1.20) — (1.22) je bezpochyby nenulova pravdépodobnost
toho, ze by r(t) mohlo nabyt zapornych hodnot, avsak tato pravdépodobnost je
v praxi Velice mizivé jak je ukézéno v [16]
delu urokovych sazeb, ktery se stéle pouziva napiiklad pii fizeni rizik.
Druhy model, jehoz puvodni verzi rozsitili a ktery formulovali v témze ro-
ce Hull a White, je model Cox-Ingersoll-Rossuv (1.11). Okamzité kratkodobé
urokové sazby se podle néj vyviji dle stochastické diferencialni rovnice

dr(t) = (9(t) — a(t)r(t))dt + o(t)\/r(t)dW (¢ (1.23)

kde parametry a(t), o(t) a ¥(t) jsou zavislé na case.
Reseni této rovnice vsak neni mozné vyjadrit v explicitnim tvaru. Stejny pro-
blém ma i zjednodusend verze modelu (1.23)

dr(t) = (9(t) — ar(t))dt + o/r(t)dW (t) (1.24)

s konstantnimi parametry a, o a jedinym zavislym parametrem na case V(t).
Dle [16] neexistuje analytické vyjadieni pro ¥(t) z hlediska pozorované vynosové
kiivky. Déle se v [16] uvadi, Ze nenf jisté, ze numerickd aproximace 9(t) by udrzela
hodnoty r(t) pozitivni. Tyto duvody zapticinily, ze modely (1.23) a (1.24) nebyly
tak uspésné jako modely (1.20) — (1.22).

Ho-Leeuv model

Prvni, ktefi navrhli nearbitrazni model ¢asové struktury urokovych sazeb od-
lisny od endogennich modelu generujicich momentalni ¢asovou strukturu sazeb,
jak je uvedeno v [5] a [17], byli Ho a Lee. Hlavni vyhodou jejich ptistupu je,
ze umoznuje zuzitkovat veskeré informace o ¢asové struktute pii ocenovani fi-
nancnich derivatiu. Podle Ho-Leeova modelu kratkodobé trokové sazby spliuji
stochastickou diferencialni rovnici

dr(t) = 0(t)dt + odW (), (1.25)
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kde 6(t) je parametr zavisly na ¢ase t a parametr o > 0 je konstanta. 6(¢) definu-
je prumérny smeér, kterym se kratkodobé sazby pohybuji v ¢ase t. Nedostatkem
Ho-Leeova modelu je, ze nema vlastnost navratu ke sttedu, kterou lze pozorovat
napiiklad u Vasickova modelu, a také ze nezarucuje kladné hodnoty trokovych sa-
zeb. Rozdéleni pravdépodobnosti drokové sazby r(t) v tomto modelu je normélni.

Black-Derman-Toytv model

Pénové Black, Derman a Toy v roce 1990 formulovali dalsi exogenni jednofak-
torovy model kratkodobych trokovych sazeb. Ve své studii tito panové uvedli
diskrétni ptistup k vyvoji irokovych sazeb, podle kterého ma vyvoj téchto sazeb
odpovidat pozorované ¢asové struktute trokovych sazeb a také casové struktute
volatilit spotovych sazeb. Dle [17] m4 spojitd verze tvar stochastické diferenciani
rovnice

/
dlnr(t) = (6(t) + Z((f)) Inr(t))dt + o(t)dW(t), (1.26)
kde W (t) je Wieneruv proces, 0(t), o(t) jsou parametry zavislé na case, o'(t) je
derivace o(t) podle ¢asu t.
V literatufe lze nalézt vice tvaru Black-Derman-Toyova modelu. V [17] se
uvadi vyvoj logaritmu kratkodobych trokovych sazeb podle nasledujici stochas-
tické diferencialni rovnice

dlnr(t) = 0(t)dt + odW (¢), (1.27)

kde W (t) je Wieneruv proces, parametr 6(t) je zavisly na ¢ase a o je nezdporna
konstanta. Jedna se o omezeny tvar Black-Derman-Toyova modelu, ktery ma
presné popsat pouze momentalni vynosovou kiivku.

Vyhodou Black-Derman-Toyova modelu ve tvaru (1.26) i (1.27) je samoziejmé
lognormélni rozdéleni pravdépodobnosti kratkodobych trokovych sazeb.

Black-Karasinského model

Fischer Black a Piotr Karasinski také poukazovali na stinné stranky zapornych
urokovych sazeb, a proto tito panové predstavili v roce 1991 matematicky model,
ktery se nazyva Black-Karasinského model a je jeden z dalsich lognormélnich
jednofaktorovych modelu trokovych sazeb. Black a Karasinski predpokladali,
ze se okamzita kratkodobd urokova sazba vyviji jako exponencidla Ornstein-
Uhlenbeckova modelu s parametry zavislymi na case. Tento model se pouziva
predevsim pii ocenovani exotickych finan¢nich derivatu citlivych na chovani -
rokovych sazeb. Nékdy se uvadi, ze tento model je zobecnénim Black-Derman-
Toyova modelu. Black-Karasinského model ma nésledujici tvar

dlnr(t) = (0(t) — o(t) Inr(t))dt + o ()dW (1), (1.28)

kde W (t) je Wieneruv proces a parametry 0(t), ¢(t) a o(t) zavislé na case lze
chapat opét jako cil irokovych sazeb, rychlost jakou se k nému blizi a volatilitu
procesu kratkodobych sazeb.

Jak je uvedeno v [16] lze model (1.28) uvést ve tvaru

dinr(t) = (0(t) — plur(t))dt + odW (t), (1.29)

kde ¢ a o jsou konstantni parametry a pouze # je parametr zavisly na case.



2. Diskrétni verze spojitych
financ¢nich modelu

Diskretizace spojitych financénich modelu se pouziva z téchto duvodu:

1. Data, kterd mame k dispozici, jsou pozorovana v diskrétnich casovych kro-
cich. Nejobvyklejsi jsou dny, tydny, meésice a roky.

2. Odhad parametri modelu popsanych v predchozi kapitole se provadi na
zakladé téchto diskrétné pozorovanych dat.

Ve zdrojich, které jsme méli k dispozici, jsme nalezli 3 diskretizaéni metody,
které byly komentovany pro pouziti pti diskretizaci spojitych finan¢nich model.
Nejpouzivanéjsi se zdéla byt Eulerova metoda. Déle uvadime Milsteinovu meto-
du a Runge-Kuttovu metodu, kterd je popsdna mimo jiné v [14]. V nésledujici
kapitole budou tedy uvadény diskrétni verze spojitych finanénich modelu pomoci
Eulerovy a Milsteinovy metody. Jejich odvozeni 1ze nalézt napiiklad v [15] a [14].

Jak jsme jiz zminili, diskretizace spojitych finanénich modelt slouzi predevsim
k usnadnéni odhadt parametri téchto modelu. K tomuto ucelu se pouzivaji statis-
tické metody, kterych se v literatufe objevuje pomérné hodné. Lisi se predevsim
tim, zdali se odhaduji parametry konstantni nebo parametry, které se méni s
casem. V [19] lze nalézt prehled téchto parametrickych i neparametrickych me-
tod.

2.1 Modely vyvoju cen

Na modelu ceny néjakého aktiva (1.1), ktery je uveden v predchozi kapitole jako
prvni, ukazeme Eulerovo diskretizacni schema. Vychazeli jsme z [1], [15], [14] a z
[18].

Necht se simuluje P(t) pres interval [0, 7], ktery je ekvidistantné rozdélen
zpusobem 0 = t; < ty < ... < t, = T. Ekvidistantné proto, aby §lo oznacit pro
Vi=1,...,n—1 pifrustky t;;; —t; jako At. Dale necht AP(t) := P(t+At)— P(t)
a AW (t) := W(t+At)—W (t) oznacuje vynos aktiva a zménu hodnoty Wienerova
procesu za ¢asovy tsek délky At. Integrovanim (1.1) od ¢asu ¢ do t+ At se dostane

t+At t+ At
P(t+ At) = P(t) + / puP(u)du + / o P(u)dW (u). (2.1)
t t
Eulerovou diskretizaci se nazyva dalsi krok, ve kterém se aproximuji oba inte-

grandy pP(u) a oP(u) pres interval [t,t 4+ At] jejich hodnotou uP(t) a oP(t) z
levého kraje tohoto intervalu. Tento krok a néaslednd tprava vypadaji nasledovneé

P(t+At) =~ P(t)+ pP(t) /t+At du + o P(t) /HN dW (u)

= P(t)+ pP(t)At+ o P(t)AW(1). (2.2)
Odtud jiz lze psat diskrétni verzi modelu (1.1) ve tvaru
AP(t)
P pAt + o AW (t). (2.3)
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Jelikoz z definice Wienerova procesu plyne, ze rozdéleni AW je N (0, At), potom
lze (2.3) psat jako

AP(t)

P(t)

pticemz nahodnd veli¢ina ¢ mé rozdéleni N(0,1).
Eulerova diskretizace se pouzije i pro model (1.4). Vychdzime z knihy [1].
Nésledujicimi ipravami dostavame

= nAt + oe VAL, (2.4)

InP(t+ At)—InP(t) = In W
— p(t+ A0 — p(t)
= (u— %0’2)At +oeVAE, (2.5)

diskrétni verzi spojitého modelu vyvoje logaritmu cen (1.4) ve tvaru
In P(t + At) — In P(t) = (1 — %UQ)At + oev/AL (2.6)
a diskrétni verzi spojitého modelu vyvoje logaritmickych cen (1.5) ve tvaru
p(t+ At) = p(t) = (1 — %az)At + oeV/ATL, (2.7)

kde v obou piipadech je € ~ N(0,1).

2.2 Modely trokovych meér

Mertonuv model

Diskrétni verze Mertonova modelu (1.6) pomoci Eulerova diskretiza¢niho sche-
matu ma tvar

r(t+At) = r(t) + aAt + cAW(1)
= 7(t) + aAt 4+ oe VAL, (2.8)

kde e ~ N(0,1).

Vasickuv model

Pomoci Eulerova diskretizacniho schematu lze dospét k diskrétni verzi modelu
(1.7) ve tvaru

r(t + At) = r(t) + a(b — r(t)) At + c AW (t), (2.9)
neboli
r(t+ At) = r(t) + a(b — r(t)) At + oeVAL, (2.10)

kde e ~ N(0, 1).
Upravena verze Vasickova modelu (1.8) mé diskrétni verzi, kterou lze psét ve
tvaru

r(t+ At) = r(t) + (a + Br(t) At + c AW (1), (2.11)
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neboli
r(t+ At) = r(t) + (o + Br(t)) At + oeVAt, (2.12)
kde e ~ N(0,1).

Diskrétni verze Mertonova a Vasickova modelu jsme uvedli pouze za pomoci
Eulerova diskretiza¢niho schematu, protoze Milsteinovo diskretizacni schema u
téchto a dalsich modelu, jejichz difuzni ¢len neni zavisly na urokové mifte, splyva
pravé s Eulerovou diskretizaci.

Dothanuv model

Pti diskretizaci Dothanova modelu 1ze samoziejmé také pouzit Eulerova postupu.
U modelu (1.9) dospéjeme ke tvaru

r(t 4+ At) =r(t) + or(t) AW (t). (2.13)
Ten se da prepsat na
r(t 4+ At) = r(t) + or(t)eVAt, (2.14)

kde e ~ N(0,1).
Model (1.10) mé& diskrétni verzi

r(t+ At) = r(t) + Brt) At + or(t) AW (), (2.15)
kterd se tipravou zméni na

r(t+ At) = r(t) + Br(t) At + or(t)eVAL, (2.16)
kde & ~ N(0,1).

Diskrétni verzi Dothanova modelu lze uvést také pomoci Milsteinova diskreti-
zacniho schematu, které je odvozeno a popsédno mimo jiné v [15], [14] a [18]. Jed-
noduse spociva v tom, ze se snazi vylepsit aproximaci difuzniho ¢lenu. Pouziva
se k tomu stochasticky Tayloruv rozvoj. Milsteinovo schema pridava treti clen k
Eulerovu schematu. V [15] tento tfeti ¢len pro stochastickou diferencialni rovnici

dX (t) = a(X(t))dt + b(X(t))dW (1), (2.17)
vypada nasledovné
1
SV (XX O)(AW () — A, (2.18)
kde 0'(X(t)) je derivace b(X (t)) dle X (t), coz je v nasem piipadé modelu uroko-
vych sazeb pravé tato trokova sazba.

Pouzitim Milsteinovy metody bude diskrétni verze Dothanova modelu (1.9)
vypadat takto

1
r(t+ At) = r(t) + or(t)eV At + 5aQr(t)[(AW(t))? — At]. (2.19)
Za pouziti faktu, ze rozdéleni AW je N(0, At), lze (2.19) psat jako
1
r(t+ At) = r(t) + or(t)e VAL + 502r(t)At(52 —1). (2.20)
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kde e ~ N(0,1).
Nésledny Dothantuv model (1.10) dle Milsteinovy diskretizace ma tvar

r(t 4+ At) = r(t) + Br(t) At + or(t)eV AL + %a%’(i)[(AVV(t))2 —At]  (2.21)
neboli
P+ AL) = #(t) + Br(t) At + or(t)ev/AL + %aw)m(é—? S (222)

kde e ~ N(0,1).

Cox-Ingersoll-Rosstiv model

V piipadé CIR modelu (1.11) a jeho upraveného tvaru (1.12) je také difuzni ¢len
zavisly na urokové mite a lze proto jeho diskrétni verzi vyjadrit pomoci obou
schemat.

Eulerovo schema pro model (1.11) je ve tvaru

r(t+ At) = r(t) + a(b — r(t) At + /r(t)c AW (), (2.23)
neboli
r(t+ At) = r(t) + a(b — r(t)) At + /r(t)oe VAL, (2.24)

kde e ~ N(0,1).

Milsteinovo schema pro model (1.11) m4 tvar
1
r(t+ At) = r(t) +alb —r(t)) At + /r(t)oeV AL + Za%t(zﬂ —1), (2.25)

kde e ~ N(0,1).
Spojity model (1.12) lze diskretizovat pomoci Eulerova a Milsteinova schema-
tu nasledovné

r(t 4+ At) = r(t) + (o + Br(t)) At + /r(t)oe VAL (2.26)

r(t+ At) = r(t) + (o + Br(t) At + /r(t)oeV AL + iam(& —1), (2.27)
kde e ~ N(0,1).

Modifikovany Cox-Ingersoll-Rosstiv model

Eulerovou diskretizaci 1ze psat diskrétni verzi modelu (1.13) zptsobem

r(t+ A) = (1) + or¥2 () AW (1), (2.28)
neboli
r(t 4+ At) = r(t) + or®/?(HeVAt, (2.29)

kde e ~ N(0,1).
Pouzije-li se Milsteinova diskretizace, rozsiti se diskrétni verze CIR VR modelu
(2.29) o tieti ¢len a dostane se tvar

Pt + At) = 1(t) + 0¥ (£)eV/ Al + 20—%2@)&(52 “1, (230

kde e ~ N(0,1).

13



Brennan-Schwartztv model
Diskrétni verzi modelu (1.14) muzeme psét pomoci Eulerova schematu ve tvaru
r(t+At) = r(t)+ k(0 —1r(t)At + or(t) AW (t)
= r(t) + k(0 —1r(t) At + or(t)eV At, (2.31)

kde ¢ ~ N(0,1).
Kdyby se pouzilo Milsteinovo schema, dostala by se diskrétni verze modelu
(1.14) v nasledujicim tvaru

r(t+At) = 7(t) 4+ k(0 — r(t) At + or(t) AW (t) + %aQr(t)«AW(t)V — At)

= 7(t) + k(0 — r(t) At + or(t)e VAL + %UQT(t)At(EQ —1),
(2.32)

kde e ~ N(0,1).
Diskrétni verze modelu (1.15), kterd je upravenou verzi (2.31), ma dle Eule-
rovy a Milsteinovy diskretizace tvar

r(t 4+ At) = r(t) + (o + Br(t)) At + or(t)e VAt (2.33)

r(t 4 At) = 7(t) + (o + Br(t)) At + or(t)eVAL + %U2T(t)At(€2 —1), (2.34)
kde ¢ ~ N(0,1).

Exponencialni Vasicktiv model

Daéle uvddime diskrétni verzi exponencialniho Vasickova modelu (1.17), ktera po-
moci Eulerova schematu vypada

2

r(t+ At) = r(t) + ()0 + % —alnr(t)At + or(H) AW (L), (2.35)
neboli
r(t+ At) =r(t) +r(t)(0 + %2 —alnr(t))At + or(t)eVAL, (2.36)

kde e ~ N(0, 1).
Milsteinovou diskretizaci se dospéje ke tvaru

2

r(t+ At) =r(t) +r(t)(0 + % — alnr(t)At + or(t)eVAL + %a%(t)At(g2 - 1),
(2.37)
kde e ~ N(0, 1).
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Chan-Karolyi-Longstaff-Sanderstiv model

Pouzitim Eulerovy a Milsteinovy metody lze také ziskat diskrétni verze CKLS
modelu (1.18) a jeho upravené verze (1.19) nasledujicimi zpusoby.
Eulerovo schema

r(t 4+ At) = 7(t) + (o + Br(t)) At + or (t)eVAt, (2.38)
r(t 4+ At) = r(t) + 5(0 — r(t)) At 4 o7 (H)e VAL, (2.39)

kde e ~ N(0, 1).

Milsteinovo schema

r(t+ At) = 1(t) + (a + Br(t)) At + or? (t)eV At + %02r7_1(t)At(62 —1), (2.40)

r(t+ At) = r(t) + &(0 — r(t)) At + or? (H)eV AL + %JQT'Y’l(t)At(SQ —1), (2.41)
kde ¢ ~ N(0,1).

Hull-Whitetuv model

Diskrétni verze modelu (1.20) vyuzitim Eulerovy metody lze psat ve tvaru

r(t+At) = r(t) 4+ (9(t) — a(t)r(t)) At + o (t) AW ()
= r(t) + (O(t) — a(t)r(t)) At + o(t)e VAL, (2.42)

kde ¢ ~ N(0,1).
Upraveny tvar (1.21) spojitého modelu (1.20) 1ze diskretizovat vyuzitim Eu-
lerovy metody nésledovneé

r(t+ A = r(t) +alt)(B(t) — r(t) At + o(H) AW (E)

)+ a(t)(B(t) — r(t)) At + o(t)eVAL, (2.43)

303
—~
~

kde ¢ ~ N(0,1).
Déle bychom uvedli diskrétni verzi zjednoduseného Hull-Whiteova modelu
(1.22). Ta m4 tvar

r(t+ At) = r(t) + (9(t) — ar(t)) At + oeVAt, (2.44)

kde e ~ N(0,1). Neuvddime zde diskrétni verze modelu (1.20) — (1.22), které
vzniknou pomoci Milsteinovy diskretizace, protoze v téchto modelech nezavisi
difuzni ¢len na drokové sazbé a tedy proto Eulerova diskretizace splyva s Milstei-
novou diskretizaci.
Naopak tomu je ve White-Hullové modelu (1.23) a (1.24). Difuzni éleny jsou
o(t)\/r(t) a o4/r(t). Proto uvedeme Eulerovu i Milsteinovu diskretizaci.
Eulerova diskretizace modelu (1.23) mé tvar

r(t+ At) = r(t) + (9(t) — a(t)r(t) At + o(t)er/r(D) AL (2.45)

kde ¢ ~ N(0,1).

15



Milsteinova diskretizace modelu (1.23) m4 tvar

P4 L) = r(t) + (9(E) — a(t)r (L) At + o (t)e /(D) A+~ oM (DAL 1), (246)

kde e ~ N(0,1).
Eulerova diskretizace modelu (1.24) m4 tvar

r(t 4+ At) = r(t) + (9(t) — ar(t)) At + oe/7(t) At, (2.47)
kde e ~ N(0,1).

Milsteinova diskretizace modelu (1.24) m& tvar

r(t+ At) = r(t) + (0(t) — ar(t)) At + oe/r(t) At + 02At (2 -1), (248
kde e ~ N(0,1).

Ho-Leeuv model

Diskrétni verze modelu (1.25) je stejnd pii aplikaci Eulerova a Milsteinova sche-
matu ze stejného duvodu jako vyse. Ma tvar

r(t+ At) = r(t)+0(t)At + c AW (¢)
= r(t)+0(t)At + 05\/&, (2.49)
kde e ~ N(0,1).

Black-Derman-Toytv model

V Black-Derman-Toyové modelu (1.26) a (1.27) neni difuzni ¢len zavisly na
urokové sazbé. Proto diskrétni verze téchto modelu splyvaji pii pouziti Eulerovy
a Milsteinovy diskretizaéni metody. Diskrétni verze modelu (1.26) vypada

o' (1)

lr(t + At) = lnr(t) + (0(t) + — © In7(t))At + o (t)eVAt, (2.50)
modelu (1.27)
Inr(t + At) = Inr(t) + 0(t) At + oeVAL, (2.51)

kde e ~ N(0,1).

Black-Karasinského model

V piipadé diskretizace modelu (1.28) pomoci Eulerova diskretiza¢niho schematu
lze dospét ke tvaru

Inr(t+ At) =lnr(t) + (0(t) — ¢(t) Inr(t)) At + o (t) AW (¢), (2.52)
co lze upravit na

Inr(t + At) = Inr(t) + (0(t) — ¢(t) Inr () At + o (t)eVAt, (2.53)
kde £ ~ N(0,1).
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Diskrétni verze zjednoduseného Black-Karasinského modelu (1.29) po pouziti
Eulerovy diskretizace bude vypadat

In7(t + At) = Inr(t) + (0(t) — ¢Inr(t)) At + eV AL, (2.54)
kde e ~ N(0,1).

U obou téchto diskretizaci lze pouzit Milsteinovo schema, avSsak zadného
zlepSeni se nedocili.
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3. Numerické ilustrace

3.1 Simulace

V této kapitole se budeme vénovat simulacim jednotlivych modelt trokovych
meér. Vyuziva se k tomu jejich diskrétnich verzi, které jsou pfipraveny v druhé
kapitole, jelikoz se simulace provadéji v diskrétnich casech. Dale také software
Wolfram Mathematica 8, ve kterém jsme se rozhodli programovat tyto simulace,
protoze se v tomto programu velice dobte pracuje, je intuitivni, rychly a vyborné
spolupracuje s uzivatelem.

3.1.1 Modely trokovych meér
Rovnovazné modely

Pro vhodnou ilustraci chovani irokovych sazeb podle jednotlivych rovnovaznych
modelt nasimulujeme z pocatecni hodnoty a pevné zvolenych parametru «, (3,
v a o sto trajektorii vyvoje trokovych sazeb o délce 50. Jelikoz vSechny dis-
krétni verze rovnovaznych modelu vzniklych Eulerovou diskretizaci kromeé tvaru
exponencidlniho Vasickova modelu (2.36) lze zahrnout do diskrétni verze Chan-
Karolyi-Longstaff-Sandersova modelu (2.38), naprogramujeme funkci pod ndzvem
CKLS pro tento model a pro ostatni modely bude vzdy stacit omezit nékteré pa-
rametry urcitym zpusobem tak, aby se tirokova sazba vyvijela podle konkrétniho
modelu. Tvar diskrétnich verzi jednotlivych modelu pomoci Milsteinovy diskre-
tizace nenf stejny jako tvar CKLS modelu (2.41). Lisi se vSak od tvaru Eulerova
diskretizacniho schematu CKLS modelu jen ve tretim clenu. Takze vzdy upravime
funkci CKLS priddnim konkrétniho ttetiho ¢lenu tak, aby vyhovovala jednot-
livé Milsteinové diskretizaci. Jako vstupy funkce CKLS vzdy vkladdme konkrétni
hodnoty parametriu a, 3, v a o, které jsou u rovnovaznych modelu konstantni.
Tyto parametry volime dle naseho uvazeni, tak aby bylo mozné studovat chovani
jednotlivych modelu. Poc¢ateéni hodnotu r(0) = 0.05 volime pro vSechny simula-
ce stejnou. Jeji hodnota je zvolena tak, aby vystupy modeli mohly byt realné.
Vsechny nésledujici simulace lze provést pro libovolnou hodnotu At. My jsme zde
polozili At = 1 z duvodu nazornosti a moznosti porovnani vSech simulaci. Aby
bylo mozné porovnéavat volby parametrii, pouzivame v Mathematice pred kazdym
spusténim simulovani vyvoje trokovych sazeb zabudovanou funkci SeedRandom,
kterd nastavi generator nahodnych ¢isel z nami urcéeného pravdépodobnostniho
rozdéleni na stejnou pocateéni hodnotu. Vsechny vypocty jsou tudiz reproduko-
vatelné ve stejné podobé.

Mertontiv model (2.8) lze vyjadiit z CKLS modelu (2.38) polozenim pa-
rametru 5,y = 0. V prvni simulované varianté se dale polozi o = 0.0081 a
o = 1/0.0493. Ve druhé varianté budou parametry a = 0.0055 a o = +/0.0004.
Struény pirehled téchto parametru lze vidét v tabulce (3.1). Mnoho trajektorii
vyvoju urokovych sazeb v Mertonové modelu s parametry prvni varianty na
obrézku (3.1) dosahuje vysokych neredlnych hodnot a také i zapornych hodnot,
coz je u modelu urokovych sazeb velky nedostatek. Parametry druhé varianty
jsou zvoleny tak, ze je patrny trend, kterym se trokové sazby vyvijeji, coz lze
pozorovat na obrazku (3.2). Zde se také hodnoty urokovych sazeb dostavaji do
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Mertontv model Q B o
1. varianta 0.0081 | 0 | 0 | +/0.0493
2. varianta 0.0055 | 0 | 0 | v/0.0004

Tabulka 3.1: Parametry prvni a druhé varianty Mertonova modelu. Zdroj: Viastni
tvorba.

Obrazek 3.1: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Mertonova modelu
s parametry prvni varianty.

zapornych hodnot, avsak méné nez v prvni varianté, kde lze navic pozorovat
mnohem vétsi rozptyl.

Volbou parametru 7 = 0 se stane z CKLS modelu (2.38) Vasickuv model
(2.12). Pomoci tohoto modelu simulujeme vyvoj trokovych sazeb, ve kterém
ostatni parametry volime v prvni varianté o = 0.0030, 5 = —0.0021, 0 = +/0.0489
a ve druhé varianté o = 0.0154, f = —0.1779 a 0 = +/0.0004, viz. tabulka (3.2).
Vyvoj urokovych sazeb ve Vasickové modelu s parametry zvolenymi jako v prvni
varianté, ktery je na obrézku (3.3) se vyrazné lisi od vyvoje s parametry zvo-
lenymi ve druhé varianté na obrazku (3.4). V prvni varianté hodnoty urokové
sazby nabyvaji zapornych hodnot a rozptyl hodnot je veliky. Ve druhé varianté je
rozptyl hodnot tdrokovych sazeb, které se drzi své cilové trovné, maly a zapornych
hodnot se nabyva v malo pripadech.

Diskrétni verze Dothanova modelu (2.16) dle Eulerovy diskretizace se ziskd z
diskrétni verze CKLS modelu (2.38) polozenim parametru a = 0 ay = 1. V prvni

Vasickuv model « 15} v o
1. varianta 0.0030 | -0.0021 | 0 | +/0.0489
2. varianta 0.0154 | -0.1779 | 0 | +/0.0004

Tabulka 3.2: Parametry prvni a druhé varianty Vasickova modelu. Zdroj: Viastni
tvorba.
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Obrazek 3.4: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Vasickova modelu
s parametry druhé varianty.

Dothantiv model | « 154 vy o
1. varianta 0 | -0.01058 | 1 | +/0.004
2. varianta 0 | 0.00656 | 1 |+/0.008

Tabulka 3.3: Parametry prvni a druhé varianty Dothanova modelu. Zdroj: Viastni
tvorba.

varianté simulovani trajektorie vyvoje tirokovych sazeb polozime g = —0.01058
a 0 = 1/0.004. Ve druhé varianté jsou parametry 5 = 0.00656 a o = +/0.008,,
viz. tabulka (3.3). Pfi simulovani dle Milsteinovy diskretizace pouzijeme také
parametry z prvni a druhé varianty, aby slo provést porovnani.

Na vsech 4 obrazcich (3.5), (3.6), (3.7) a (3.8) ani po 50 krocich nenabyvaji
hodnoty urokovych sazeb neredlnych a predevsim zapornych hodnot. Na obrazku
(3.5) lze pozorovat jisty trend, ktery je klesajici. Na obrazku (3.8) Milsteinova
diskretizace ve spojeni s nasi volbou parametru zapticinila vétsi rozptyl hodnot
urokovych sazeb, nez u hodnot na obrazku (3.6), kde se provedla Eulerova dis-
kretizace. Na obrazku (3.7) je tomu piesné naopak. Lze pozorovat mensi rozptyl
nez na obrazku (3.5).

Diskrétni verzi Cox-Ingersoll-Rossova modelu taktéz nasimulujeme s pomoci
Eulerova (2.26) a Milsteinova diskretiza¢niho schematu (2.27). Diskrétni verze
CKLS modelu (2.38) zahrnuje diskrétni verzi CIR modelu pomoci Eulerova sche-
matu, jestlize se zvoli parametr v = 0.5. V prvni varianté se generuje vyvoj
urokovych sazeb s parametry o = 0.0139, § = —0.00933, 0 = v/0.0174. Ve druhé
volime parametry o = 0.0189, § = —0.2339 a ¢ = +/0.0043. Ptehledny soupis
parametru jednotlivych variant lze nalézt v tabulce (3.4). Na obrazcich (3.9) a
(3.10) je sto simulaci trajektorie o délce 50 s parametry prvni a druhé varianty
Eulerovou diskretizaci a na obrazcich (3.11) a (3.12) je totéz Milsteinovou dis-
kretizaci. Podminka pro zaruc¢eni nenabyvani zapornych hodnot trokovych sazeb
pro diskrétni verzi upraveného CIR modelu 2a > o2 je splnéna v obou vari-
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Obrazek 3.5: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Dothanova modelu
s parametry prvni varianty dle Eulerovy diskretizace.
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Obréazek 3.6: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Dothanova modelu
s parametry druhé varianty dle Eulerovy diskretizace.

Cox-Ingersoll-Rosstiv model « 15} vy o
1. varianta 0.0139 | -0.00933 | 0.5 | 1/0.0174
2. varianta 0.0189 | -0.2339 | 0.5 | 1/0.0043

Tabulka 3.4: Parametry prvni a druhé varianty Cox-Ingersoll-Rossova modelu.
Zdroj: Vlastni tvorba.
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Obrazek 3.7: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Dothanova modelu
s parametry prvni varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.8: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Dothanova modelu
s parametry druhé varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.9: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze CIR modelu s pa-
rametry prvni varianty dle Eulerovy diskretizace.

Modifikovany CIR model | o« | 5| v o
1. varianta 0] 0] 15| +0.0006
2. varianta 00/ 15| +0.5778

Tabulka 3.5: Parametry prvni a druhé varianty modifikovaného CIR modelu.
Zdroj: Vlastni tvorba.

antach. AvSak v prvni varianté lze pozorovat nékolik trajektorii, které nabyvaji
zapornych hodnot. Téchto situaci je vSak pouze nepatrné mnozstvi oproti poctu
simulovanych trajektorii a jsou zapiicinény stochastickym razem tohoto procesu
vyvoje urokovych sazeb. Na obrézcich (3.11) a (3.12) jiz vyvoje trokovych sazeb
zapornych hodnot nenabyvaji.

Porovnéava-li se Milsteinova a Eulerova diskretizace, lze Tici, ze u obou dvojic
simulaci se stejnymi parametry je jen nepatrny rozdil v rozptylu hodnot. Vyvoj
urokovych sazeb v CIR modelu s parametry prvni varianty se lisi od vyvoje
s parametry zvolenymi ve druhé varianté tim, ze v prvni varianté se hodnoty
vzdaluji vice od hladiny trendu, nez je tomu ve druhé varianté.

Diskrétni verze modifikovaného Cox-Ingersoll-Rossova modelu (2.29) lze vyja-
drit diskrétni verzi CKLS modelu (2.38) polozenim parametru o, f =0 a v = %
V prvni varianté necht ¢ = 1/0.0006 a ve druhé o = 1/0.5778, jak lze piehledné
vidét v tabulce (3.5).

Diskrétni verze modifikovaného CIR modelu (2.29) s parametry prvni varianty,
jak lze vidét na obrazku (3.13), zarucuje, Ze se hodnoty tdrokovych sazeb ptilis
nevzdali od poé¢ateéni hodnoty r(0) = 0.05 ani po 50 krocich.

Na obrézku (3.14) lze pozorovat, ze hodnoty tdrokovych sazeb se drzi na
urovni pocatecni hodnoty s mirnym klesajicim trendem a i ptesto, ze jsou blizko
zapornych hodnot, tuto hranici neprekroci. Nelze vsak tici, ze tento model vy-
kazuje vysokou stabilitu, jelikoz nékteré trajektorie trokovych sazeb nabyvaji
vysokych hodnot a poté je velice rychle ztraci.
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Obrazek 3.10: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze CIR modelu s pa-
rametry druhé varianty dle Eulerovy diskretizace.
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Obrazek 3.11: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze CIR modelu s pa-
rametry prvni varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.12: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze CIR modelu s pa-
rametry druhé varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.13: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze modifikovaného
CIR modelu s parametry prvni varianty dle Eulerovy diskretizace.
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r(t)

Obrazek 3.14: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze modifikovaného
CIR modelu s parametry druhé varianty dle Eulerovy diskretizace.

Brennan-Schwartztv model Q@ I} ~y o
1. varianta 0.0105 | -0.0003 | 1 | +/0.0036
2. varianta 0.0242 | -0.3142 | 1 | v/0.1185

Tabulka 3.6: Parametry prvni a druhé varianty Brennan-Schwartzova modelu.
Zdroj: Vlastni tvorba.

Simulace diskrétni verze modifikovaného Cox-Ingersoll-Rossova modelu Mil-
steinovou diskretizaci (2.30) jsou na obrazcich (3.15) a (3.16). Nelze vypozorovat
velky rozdil mezi Eulerovou a Milsteinovou diskretizaci.

Simulace diskrétni verze Brennan-Schwartzova modelu (2.33), ktery vznikne z
CKLS modelu polozenim parametru v = 1 pomoci Eulerovy diskretizace, jsou vy-
kresleny na obrazku (3.17) s parametry prvni varianty o = 0.0105, 8 = —0.0003
a 0 = 4/0.0036 a s parametry druhé varianty o = 0.0242, 8 = —0.3142 a
o = V/0.1185, viz. tabulka (3.6), na obrdzku (3.18). Simulace diskrétni verze
Brennan-Schwartzova modelu (2.34), které vzniknou Milsteinovou diskretizaci,
jsou vykresleny na obrazku (3.19) a (3.20).

Diskrétni verze CKLS modelu (2.38) a (2.41) nezahrnuje diskrétni verze ex-
ponencidlniho Vasickova modelu (2.35) a (2.37). Naprogramujeme novou funkci,
ktera simuluje vyvoj urokovych sazeb podle exponencidlniho Vasickova modelu.
Prvni variantu parametru volime o = 0.002, 5 = 0.0038 a ¢ = 1/0.0005, viz.
tabulka (3.7). Simulace exponencidlniho Vasickova modelu s témito parametry
je na obrazku (3.21). Na obrazku (3.22) je simulace exponencidlntho Vasickova
modelu s parametry a = 0.06, § = 0.906026 a 0 = 1/0.02007.

Pti simulaci diskrétni verze CKLS modelu pomoci Eulerova schematu (2.38)
a Milsteinova schematu (2.41) zvolime parametry prvni varianty o = 0.0331,
£ = —0.0079, v = 1.649 a ¢ = 0.02 a druhé varianty a = 0.0112, g = —0.05921,
v =1.2999 a 0 = v/0.0006324, viz. tabulka (3.8). Lze spatfit, ze rozdil ve vyvoji
urokovych sazeb dle FEulerovy a Milsteinovy diskretizace neni v CKLS modelu
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Obrazek 3.17: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Brennan-
Schwartzova modelu s parametry prvni varianty dle Eulerovy diskretizace.

r()

0.5
0.4
0.3

0.2

0.1

Obrazek 3.18: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Brennan-
Schwartzova modelu s parametry druhé varianty dle Eulerovy diskretizace.

CKLS model Q@ 6] ¥ o
1. varianta 0.0331 | -0.0079 | 1.649 0.02
2. varianta 0.0112 | -0.05921 | 1.2999 | 1/0.0006324

Tabulka 3.8: Parametry prvni a druhé varianty CKLS modelu. Zdroj: Viastni
tvorba.
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Obrazek 3.19: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Brennan-
Schwartzova modelu s parametry prvni varianty dle Milsteinovy diskretizace.

r(t)

Obrazek 3.20: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Brennan-
Schwartzova modelu s parametry druhé varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.21: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze exponencialniho
Vasickova modelu s parametry prvni varianty dle Eulerovy diskretizace.

r(t)

15+

10+

05+

I I I I
t
0 10 20 30 40 50

Obréazek 3.22: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze exponencialniho
Vasickova modelu s parametry druhé varianty dle Eulerovy diskretizace.
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Obrazek 3.23: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze exponencialniho
Vasickova modelu s parametry prvni varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.24: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze exponencialniho
Vasickova modelu s parametry druhé varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.25: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze CKLS modelu
s parametry prvni varianty dle Eulerovy diskretizace.

patrny. Parametry prvni varianty zapficinily neredlny pohyb urokovych sazeb
na obrazku (3.25) a (3.27). Na obrazcich (3.26) a (3.28) lze pozorovat hladinu
urokové sazby, na které se vyvoj téchto sazeb usadil.

Nearbitrazni modely

Pii simulovani vyvoje urokovych sazeb podle nearbitraznich modeli pouzivame
stejny postup popsany vyse pro rovnovazné modely. U nasledujicich simulaci je
vyfeSena jejich vysokd casova narocnost pouzitim dynamické rekurze, kterd je
moznym fteSenim tohoto problému. Také zde je umoznéna reprodukovatelnost
vsech vypoctu ve stejné podobeé.

Prubéh sta trajektorii o délce 50 diskrétni verze Hull-Whiteova modelu kra-
tkodobych trokovych sazeb (2.44) pomoci Eulerovy diskretizace s po¢ateéni hod-
notou 7(0) = 0.05 a parametry prvni varianty a = 0.9, ¢ = 1/0.000004 je nasi-
mulovan na obrézku (3.29). Na obrazku (3.30) je simulace téhoz jen s parametry
druhé varianty a = 0.9, ¢ = +/0.004.

Odlisnost simulaci na obrazcich (3.29) a (3.30) je patrna. Hodnoty parametru
vyrazné ovlivnily prubéh vyvoje trokovych sazeb. Na obrazku (3.29) hodnota pa-
rametru o = 1/0.000004 zpusobila, ze irokové sazby vyrazné nepresahnou hladinu
0.09 ani po padeséti krocich, zatimco na obrazku (3.30) témér okamzité hodnoty
urokovych sazeb nabyvaji mnohem vétsich hodnot, néz je tomu v realném svéte.
Navic rozptyl hodnot na obrazku (3.30) je vétsi nez na (3.29) a irokové sazby se
zde také dostavaji do zapornych ¢isel.

Pomoci Eulerovy a Milsteinovy diskretizace je na obrazcich (3.31), (3.32) a
(3.33), (3.34) nasimulovén prubéh sta trajektorii o délce 50 diskrétni verze Hull-
Whiteova modelu krétkodobych trokovych sazeb (2.47), coz odpovida Eulerové
diskretizaci, ¢i (2.48), coz odpovida Milsteinové diskretizaci, s pocateéni hodnotou
r(0) = 0.05 a parametry v prvni varianté 5 = 0.9, ¢ = 1/0.000004 a ve druhé
varianté f = 0.9, 0 = v/0.004.
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Obréazek 3.26: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze CKLS modelu
s parametry druhé varianty dle Eulerovy diskretizace.
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Obrazek 3.27: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze CKLS modelu
s parametry prvni varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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28: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze CKLS modelu

s parametry druhé varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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29: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Hull-Whiteova

modelu (2.44) s parametry prvni varianty dle Eulerovy diskretizace.
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Obréazek 3.30: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Hull-Whiteova
modelu (2.44) s parametry druhé varianty dle Eulerovy diskretizace.
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Obrazek 3.31: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Hull-Whiteova
modelu (2.47) s parametry prvni varianty dle Eulerovy diskretizace.
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Obréazek 3.32: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Hull-Whiteova
modelu (2.47) s parametry druhé varianty dle Eulerovy diskretizace.

Na obrazcich (3.31) a (3.33) nelze vypozorovat rozdil mezi Eulerovou a Mil-
steinovou diskretizaci. Na obou obréazcich je patrny stejny trend a hladina tdrokové
sazby, na kterou vyvoj sazeb mifi.

Rozdil mezi Eulerovou a Milsteinovou diskretizaci je nepatrny i na obrazcich
(3.32) a (3.34). Pouze rozptyl hodnot na obrazku (3.34) je mensi nez na obrazku
(3.32).

Nasimulované trajektorie urokovych sazeb dle modelu (2.47) a (2.48) s para-
metry prvni i druhé varianty nabyvaji pouze kladné hodnoty.

Ve vsech verzich Hull-Whiteova modelu se za parametr J(t) zavisly na case ¢
dosazovala hodnota aritmetického priuméru ze znamych hodnot J(t) = w,
t=0,...,50.

Pohyb tdrokovych sazeb simulujeme pomoci diskrétni verze Ho-Leeova mode-
lu (2.49) na obrazcich (3.35), (3.36) a (3.37). Nasimulujeme tfi varianty tohoto
modelu pro stejnou hodnotu parametru o = 1/0.00004. V prvni varianté zvolime

0(0) = r(0), O(t) = w —r(t—1),t =1,...,50. Ve druhé varianté je

0(t) = lg(()t), t=0,...,50 a ve tieti O(t) = Shig(gt), t=0,...,50. Vsechny tii va-
rianty vykazuji ruzné, avsak realné vysledky. Vyvoje tirokovych sazeb z obrazku
(3.35) — (3.37) maji trend, kterym se tyto sazby pohybuji.

Simulace sta trajektorii o délce 50 diskrétni verze Black-Derman-Toyova mo-
delu (2.51) je vyobrazena na obrazcich (3.38) a (3.39). Parametry pro simulaci z
obrézku (3.38) jsou zvoleny 6(t) = 3r(t) —4r(t — 1), t =1,...,50, 8(0) = 0.004,
o = 0.09 a oznaceny jako prvni varianta. Parametry oznacené jako druha varianta
jsou 6(t) = log(1+0.17(¢),t =0,...,50 a o = 0.029 a je jich pouzito pro simulaci
z obrazku (3.39).

Ptednosti Black-Derman-Toyova modelu je, ze trokové miry nabyvaji pou-
ze kladnych hodnot. Tuto vlastnost lze pozorovat predevsim na obrazku (3.38).
Na tomto obrazku a také na obrazku (3.39) se simulované trajektorie vyvoje
urokovych sazeb pohybuji urcitym trendem, od kterého se ani po padesati krocich
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Obréazek 3.33: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Hull-Whiteova
modelu (2.48) s parametry prvni varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.34: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Hull-Whiteova
modelu (2.48) s parametry druhé varianty dle Milsteinovy diskretizace.
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Obrazek 3.35: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Ho-Leeova modelu
s parametry prvni varianty.
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Obrazek 3.36: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Ho-Leeova modelu
s parametry druhé varianty.
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Obrazek 3.37: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Ho-Leeova modelu
s parametry 3. varianty.

prilis neodchyluji.

Pti simulaci vyvoje urokovych sazeb podle diskrétni verze Black-Karasinského
modelu (2.54), je pouzit parametr zavisly na case ve tvaru (t) = & T(O)J;';r logr(t)
t =0,...,50. Ostatni parametry jsou v prvni varianté ¢ = 1.1, 0 = 0.0825 a ve
druhé varianté ¢ = 0.93, o = 0.097.

Simulace vyvoju urokovych sazeb podle Black-Karasinského modelu na obraz-
cich (3.40) a (3.41) vykazuji stabilitu. Na obrdzku (3.40) je zvolen parametr o
tak, aby trend, kterym se sazby pohybuji, byl rostouci. Na obrazku (3.41) je tomu
presné naopak. V obou dvou ptipadech je rozpoznatelnd hladina dlouhodobého
prumeéru urokovych sazeb, na které se sazby ustélily. Vlastnost navratu na stied,
kterou Black-Karasinského model ma, je tedy zcela zfetelna.

3.2 Realna data

V této kapitole provedeme porovnani nékolikanasobnych simulaci vybranych mo-
deli s odhadnutymi parametry z realnych dat a jedinecné trajektorie dané prave
témito daty.

Budeme zde volit At = %, protoze, jak je uvedeno v [19], ¢asto se vnima jed-
notka casu jako jeden rok. Jelikoz nize pouzivame denni realnd data a pracovnich
dnu je v roce priblizné 252, je tato uprava na misté.

Jako prvni pouzijeme diskrétni verzi modelu Vasickova (2.10). Reédlna data
jsme ziskali ze zdroje [22] ze zprdvy H.15, kterd, jak uvadi [22], obsahuje tirokové
sazby vybranych néstroju amerického ministerstva financi, soukromého penézniho
trhu a kapitalového trhu a je vydavéana tydné. My pouzijeme trokové sazby swapu
s dobou splatnosti 1 rok. Tyto sazby jsou ro¢ni v podobé desetinného cisla a
jsou zaznamenavany denné v obchodovacich dnech vzdy v 11:00. Pouzivaji se v
situacich, kdy si subjekty mezi sebou sménuji nejcastéji fixni a variabilni irokové
platby ve shodné méné. Casovy interval, ktery pokryvaji je od 3.7.2000 az do
16.7.2012.
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Obrazek 3.39: Simulace sta trajektorii

Toyova modelu s parametry druhé varianty.

41



0.15

0.10

0.05

I I I I
t
10 20 30 40 50

Obrazek 3.40: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Black-Kara-
sinského modelu s parametry prvni varianty.
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Obrazek 3.41: Simulace sta trajektorii délky 50 diskrétni verze Black-Kara-
sinského modelu s parametry druhé varianty.
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Jednolety swap Velicina Pocet dat | Prumeér Rozptyl
Hodnoty r(t) 3011 0.0268 0.00036
Hodnoty r(t+1)-r(t) 3010 -0.00002 | 2.0729 % 10~7

Jednolety swap | Smérod. odchylka | Medidn | Maximum Minimum
Hodnoty 0.0191277 0.0239 0.0713 0.0035
Hodnoty 0.00045 0. 0.0032 -0.0041

Tabulka 3.9: Neékteré statistické charakteristiky trokovych sazeb jednoletych
swapu. Zdroj: Vlastni tvorba.

V tabulce (3.9) uvadime nékteré statistické charakteristiky téchto redlnych
dat.

K odhadu parametru vyuzijeme znalosti, ze diskrétni verze Vasickova modelu
(2.10) lze napsat ve tvaru linedrni regresni rovnice

r(t+ At) = r(t)+alb—r(t)At + o, VAL
= abAt+ (1 — aAt)r(t) + ¢},
@ B

(3.1)

kde e; ~ N(0,02At).
Oznacme naSe realnd data ry, proi = 0,..., N, kde v tomto pripadé je N =
3010, a prepisme (3.1) na indexovy tvar

Tt; + CL(b - T’ti)At + O,V At
abAt + (1 — aAt)ry, + &,
N — ‘

@ B

Tti+1

(3.2)

kde e ~ N(0,0°At).
Odtud lze sestavit linedrni regresni model Y = XB+E, kde v tomto pripadé je

Tty 1 T'to 82‘1
T 1 T e}
y=| 2|, x=| " |, B:(a>7 E=| "
: : : 8 :
TtN 1 'f’tN71 EIN
s g, t = 1,..., N nezavislymi, stejné rozdélenymi ndhodnymi velicinami, pro
které plati Ele;] = 0, Varle;] = ¢°. Odhad parametru B se nalezne metodou

nejmensich ¢tvercu. Tento odhad vypada nasledovné

B = (X"X)"'X"Y. (3.3)
Odhad parametru & se nalezne jako smérodatna odchylka residui.

Odhady parametru Vasickova modelu jsou & = 0.236289, B = 0.00322973 a
o = 0.0193403.

Jak lze vidét na obrazku (3.42), na kterém je ilustrovano porovnani jedinecné
trajektorie realnych hodnot trokovych sazeb jednoletych swapu se ¢tyficeti si-
mulacemi vyvoju téchto urokovych sazeb podle Vasickova modelu, neni Vasickuv
model v tomto ptipadé vhodny pro simulaci realného vyvoje trokovych sazeb.
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Obréazek 3.42: Porovnani simulace ¢tyticeti trajektorii diskrétni verze Vasickova
modelu s redlnymi daty.

Dalsi model, jehoz vyvoj simulujeme s parametry odhadnutymi z realnych dat
stejnych jako u Vasgickova modelu, je Cox-Ingersoll-Rossuv model. Jelikoz tento
model je jednim z mala modelu kratkodobych trokovych sazeb, jehoz podminénou
hustotu prechodu zndme v uzavieném tvaru, pouzijeme k odhadovani jeho para-
metri metodu maximalni vérohodnosti.

Vychéazejme tedy z postupt pro odhad parametru CIR modelu uvedenych
v [19] a [20], kde pouzivaji pravé metodu maximélni vérohodnosti ve spojeni s
hustotou pfechodu tohoto modelu, kterd udavd hustotu irokové sazby ry, , v Case
ti+1, jestlize zname hodnotu ry, v case ¢;. V piipadé CIR modelu ma tato hustota,
kterd je taktéz nékdy nazyvana podminénd hustota, tvar

—u—v VN2
P(re |1 0, At) = ce (a)gfq(%/uv), (3.4)
kde
2a
c = ——mM8M
o2(1 — e-oht)’
u = crye M
Crti+1,
2ab
q9 = 52 -1,

kde 1,(2y/uv) je modifikovand Besselova funkce prvniho stupné a fddu ¢ a 6 =
(a,b,0).

Logaritmicka vérohodnostni funkce pro metodu maximéalni vérohodnosti z po-
stupu dle [19] a [20] m4& tedy tvar

N-1

1(0) = Z Inp(re, 74,50, At) (3.5)

1=0
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Obrazek 3.43: Porovnani jedineéné trajektorie redlnych dat se ¢tyficeti simulacemi
diskrétni verze CIR modelu s parametry odhadnutymi dle prvniho postupu.

a odtud jiz najdeme maximalné vérohodny odhad 0 parametru # maximali-
zovéanim logaritmické vérohodnostni funkce [(#) nésledujicim zptusobem:

0

(&, fi,6) = arg max 1(6). (3.6)
0

Odhady parametru jsou & = 0.264666, g = 0.00604528 a 6 = —0.0493562.
Tyto hodnoty parametru spliuji podminku pro nenabyvani zapornych hodnot
urokovych sazeb, jak lze pozorovat na obrazku (3.43), kde je ilustrovédno porovnani
jedinecné trajektorie realnych dat se ¢tyticeti simulacemi vyvoje urokovych sazeb
dle diskrétni verze CIR modelu (1.11) s ndmi odhadnutymi parametry.

Dle zdroje [21] 1ze volit pro metodu maximdlni vérohodnosti logaritmickou
vérohodnostni funkci ve tvaru

1(0) = Z_: In [p(re,, 3 m(re,, At]0), v(ry,; At]9)], (3.7)

kde

—(y=m)?
2v

;m7 v = 7
m(ry,, At|0) = r,e M £ (1 — e 8,

0.2

Y (,—aAt _ _—2aAt 0_2 _ —aAt\2
(e e )+ b2 (1 —e 92"
a

SALO) = 1y,
ol AtO) = 7,2

Maximalizovanim této logaritmické vérohodnostni funkce dostaneme odhady
a = 0.26706, b = 0.00594167 a & = —0.0493148, které se jen velice nepatrné
lisi od predchozich odhadu. Tyto hodnoty parametru také splnuji podminku pro
nenabyvani zapornych hodnot drokovych sazeb, jak lze pozorovat na obrazku
(3.44), kde je ilustrovano porovnéni jedinecné trajektorie realnych dat se ¢tyfFiceti
simulacemi vyvoje trokovych sazeb dle diskrétni verze CIR modelu (1.11) s témito
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Obrazek 3.44: Porovnani jedineéné trajektorie redlnych dat se ¢tyficeti simulacemi
diskrétni verze CIR modelu s parametry odhadnutymi dle druhého postupu.

odhadnutymi parametry. Tyto simulace jsou taktéz témeér totozné se simulacemi
na obrazku (3.43).

Jak 1ze vidét na obrazcich (3.42) a (3.43), resp. (3.44) ani jeden zvoleny model
neni vhodny pro simulaci vyvoje redlnych trokovych sazeb. Cox-Ingersoll-Rossuv
model se zda byt presto vhodnéjsi, jelikoz zarucuje nabyvani pouze kladnych
urokovych sazeb, coz Vasickuv model nezarucuje.

Vyse pouzité odhady parametru jsme pouzili z duvodu nejsnadnéjsi imple-
mentace, proto, ze jsou dostacujici pro studované simulace v této praci a také
proto, abychom prostudovali vice moznych zpusobu odhadu parametru.
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Z.aver

V této praci byly prostudovany nékteré typy spojitych finanénich modelu. Byly
uvedeny dva modely vyvoju cen aktiv (model vyvoje cen, model vyvoje loga-
ritmickych cen), nékteré jednofaktorové modely kriatkodobych sazeb ze skupiny
rovnovaznych modelu (Mertonuv model, Vasickuv model, Cox-Ingersoll-Rossuv
model) a nékolik jednofaktorovych modelu kratkodobych sazeb ze skupiny near-
bitrdznich modelu (Hull-Whiteuv model, Ho-Leeuv model, Black-Derman-Toyuv
model). U vétsiny z nich byly zhodnoceny jejich vyhody a nevyhody. Aby by-
lo mozné ilustrovat simulace téchto spojitych financénich modelu, byly na jejich
zakladé formulovany jejich diskrétni verze za pomoci Eulerova a Milsteinova dis-
kretizacniho schematu.

Ve vétsiné vyobrazenych simulacich vyvoje kratkodobych sazeb dle diskrétnich
verzi modelu vzniklych pomoci Eulerova schematu a Milsteinova schematu by-
ly vypozorovany pouze nepatrné vizualni rozdily. Pouzitim Milsteinova diskreti-
zacniho schematu doslo pouze v Dothanové modelu s parametry druhé varian-
ty k nevelkému, ale pfeci jen pozorovatelnému, zvyseni rozptylu hodnot oproti
pouziti Eulerova schematu. V ostatnich simulacich platilo, ze pouzitim Milstei-
nova schematu se bud dospélo k mensimu rozptylu anebo rozdil rozptylu nebyl
pozorovatelny.

Co vsak simulované vyvoje uirokovych sazeb ovlivnilo mnohem vice, byly hod-
noty parametru. Nékteré zapricinily nerealny vyvoj kratkodobych trokovych sa-
zeb, jako napiiklad pfi simulaci diskrétni verze CKLS modelu s parametry prvni
varianty: jiz po méné nez deseti krocich byly zaznamenany velmi vysoké hodno-
ty. Jiné volby parametru vedly ke stabilnimu vyvoji trokovych sazeb, jenz lze
pozorovat napiiklad pii simulaci diskrétni verze Hull-Whiteova modelu (2.48) s
parametry prvni varianty. Obecné se tedy da fici, ze se v nasich simulacich near-
bitrazni modely zdaji byt stabilnéjsi a vyznacuji zietelnéjsi trend nezli modely
rovnovazné.

Na zaver se provedly odhady parametru Vasickova a Cox-Ingersoll-Rossova
modelu z redlnych dat, jez byly pouzity pii porovnavani vyvoje specifikovaného
témito daty a nasimulovanych trajektorii dle téchto modelt s odhadnutymi para-
metry. Jak lze vidét na téchto ptrikladech, Vasickuv model, Cox-Ingersoll-Rossuv
model a ani zadny jiny zminény model neni schopen zachytit vykyvy vyvoje
realnych urokovych sazeb ¢i vyvoju cen akcii, které jsou zpusobené ekonomickym
vyvojem, krizi, padem vlady, valkou atp. K tomuto by bylo mozné pouzit myslenky
z ¢lanku [2], ktery by stél spoleéné s parametrickymi a predevsim neparamet-
rickymi metodami odhadu parametru za dalsi studium a vyhledové by mohl byt
bran jako jeden z podkladu pro diplomovou praci.
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