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Abstrakt: Hlavnim cilem préace je zejména nalezeni vhodného pfistupu k modelovani
urokového rizika v prosttedi ceského finan¢niho trhu pii riiznych situacich na financ¢nich
trzich. Analyzovana jsou tii zcela odlisna obdobi, ktera jsou charakteristicka riznou
mirou ohodnoceni likviditniho a kreditniho rizika, rozdilnymi vztahy mezi finan¢nimi
veli¢inami a tGc¢astniky trhu a rozdilnou regulaci trhu. Konkrétné se jedna o obdobi pied
globalni finané¢ni krizi, obdobi finané¢ni krize a obdobi po odeznéni globalni financ¢ni krize
a uklidnéni nasledné dluhové krize v eurozoné.

V ramci tohoto cile je stézejni aplikace modelu BGM v prostfedi ¢eského trhu.
Pouziti modelu BGM pro ucely predikce dynamiky vynosové kiivky neni bézné, nebot
primarni pouziti tohoto modelu je ocenovani financ¢nich derivatt pfi zajisténi neexis-
tence arbitraze a jeho aplikace je navic relativné naroc¢na. Piesto v této praci model
BGM vyuziji pro ziskani predikci pravdépodobnostnich rozdéleni irokovych sazeb v pro-
stfedi ceské trhu a trhu eurozony, protoze jeho komplexnost, pfimé modelovani vynosové
krivky na zakladé trznich sazeb a hlavné moznost odhadu parametri zalozena na ak-
tualnich kotacich volatilit swapci mohou vést k vyraznému zkvalitnéni predikci, coz se
v této praci potvrdilo. Pfevazné v obdobi bezprecedentniho monetarniho uvoliiovani a
zvysSenych zasahti centralnich bank a ostatnich regulédtor do ¢innosti finan¢nich trhi,
ke kterym dochézi po financni krizi, je vyuziti trznich kotaci volatilit swapci viyhodné,
protoze odrazi aktualni ocekavani trhu se zapocitanim ocekavanych budoucich zasaht
do fungovani finan¢nich trhu.

Vzhledem k tomu, ze v diisledku nerozvinutosti ¢eského finan¢niho trhu neexistuji
trzni kotace volatilit korunovych swapci, navrhuji jejich aproximace na zakladé kotaci
volatilit eurovych swapci s vyuzitim volatilit forwardovych korunovych i eurovych sazeb,
diky ¢emuz jsou v ziskanych predikcich dynamiky ceské vynosové kiivky zapocteny
aktualni ocekavani trhu. Neni mi znadmo, Ze by néjaky jiny autor dosud publikoval
obdobnou aplikace modelu BGM v prostiedi ¢eského financéniho trhu.

V této praci dale konstruuji predikce dynamiky ceské a eurové vynosové krivky
penézniho trhu pomoci modeli CIR a GP jakozto zastupci riznych typt modeld taro-
kovych meér.

Pro posouzeni predikéni schopnosti jednotlivych modelti a vhodnosti jejich pouziti
v prostredi ¢eského trhu béhem riznjch situacich na finanénim trhu navrhuji uceleny
systém t¥i kritérii zaloZzeny na porovnani predikci se skutecnosti. Z této analyzy pre-
dikéni schopnosti vyplyva, ze na zakladé modelu BGM lze ziskat predikce dynamiky
vynosové krivky ceského penézniho trhu s vysokou predikéni schopnosti a nejlepsi kva-
litou ve srovnani s ostatnimi analyzovanymi modely, nicméné i model GP poskytuje
relativné kvalitni predikce. Naopak predikce ucinéné na zakladé modelu CIR jakozto



zastupce modelll okamzité tirokové miry pii popsani skutecnosti zcela selhaly. V situaci,
kdy ekonomika umoznuje zaporné sazby a zaroven existuje signifikantni pravdépodob-
nost jejich zavedeni, doporucuji provedeni predikci dynamiky vynosové kiivky ceského
penézniho trhu pomoci modelu GP, ktery zaporné sazby pripousti. Soucasti této analyzy
je i provedeni statistického testu predikéni schopnosti jednotlivych modelt a informace
o dalsich moznych statistickych testech pro zhodnoceni kvality modeli. Pii aplikaci
Berkowitzova testu byla u vsech zkoumanych modelt zamitnuta hypotéza o tom, ze vy-
sledné predikce presné popisuji skutecnost. Tento fakt je vsak pri aplikaci statistickych
testll na realnd data bézny i pfi pouziti relativné dobrého modelu predevsim z divodu
obtizného splnéni podminek testl v realném svété. Takovouto analyzu predikéni schop-
nosti vybranych modell trokovych mér a navic v prostfedi ¢eského finan¢niho trhu
jsem doposud v zadnych jinych publikacich nezaznamenala.

Poslednim cilem této prace je navrzeni vhodného pristupu k predikci dynamiky ri-
zikové prirazky ceskych statnich dluhopisii, kterou definuji jako rozdil mezi vynosem
statnich dluhopist a fixni sazbou CZK IRS totozné délky. Takto definovany ukazatel
kreditniho rizika Ceské republiky modeluji pomoci modelu GP. Pro ziskani ¢asovych
fad rizikové prirazky potfebnych k odhadu parametrii modelu GP odhadnu nejdiive
vynosové kiivky ceskych statnich dluhopisi pomoci Svenssonova modelu pro kazdy
obchodni den od roku 2005. Z vyslednych simulaci je patrné, ze model GP relativné
dobte predikoval skutecny vyvoj rizikovych prirazek vsech analyzovanych splatnosti.
Navrzeny postup je vhodny pro modelovani kreditniho rizika Ceské republiky na za-
kladé vyuziti informaci z finan¢nich trhti. S takovymto pristupem k modelovani rizikové
prirazky statnich dluhopisii a navic v ¢eském prostiedi jsem se doposud v zadné jiné
publikaci nesetkala.

Klicova slova: BGM model, CIR model, obecny parametricky model, financ¢ni trhy,
volatilita, GARCH model, irokové riziko, kreditni prirazka
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Abstract: The main goal of this thesis is to suggest an appropriate approach to interest
rate risk modeling in the Czech financial market environment in various situations.
Three distinct periods are analyzed. These periods, which are the period before the
global financial crisis, period during the financial crisis and in the aftermath of the global
financial crisis and calming subsequent debt crisis in the eurozone, are characterized by
different evaluation of liquidity and credit risk, different relationship between financial
variables and market participants and different degree of market regulations.

Within this goal, an application of the BGM model in the Czech financial market
environment is crucial. Use of the BGM model for the purpose of predicting a dynamics
of a yield curve is not very common. This is firstly due to the fact that primary use
of this model is a valuation of interest rate derivatives while ensuring the absence of
arbitrage and secondly its application is relatively difficult. Nevertheless, I apply the
BGM model to obtain predictions of the probability distributions of interest rates in
the Czech and eurozone market environment, because its complexity, direct modeling of
a yield curve based on market rates and especially a possibility of parameter estimation
based on current swaptions volatilities quotations may lead to a significant improvement
of predictions. This improvement was also confirmed in this thesis. Use of swaptions
volatilities market quotations is especially useful in the period of unprecedented mone-
tary easing and increased number of central banks and other regulators interventions
into financial markets that occur after the financial crisis, because it reflects current
market expectations which also include future interventions.

As a consequence of underdevelopment of the Czech financial market there are no
market quotations of Czech koruna denominated swaptions volatilities. I suggest their
approximations based on quotations of euro denominated swaptions volatilities and also
using volatilities of koruna and euro forward rates. Use of this approach ensures that
predictions of the Czech yield curve dynamics contain current market expectations.
To my knowledge, any other author has not presented similar application of the BGM
model in the Czech financial market environment.

In this thesis I further predict a Czech and Euro area money market yield curve
dynamics using the CIR and the GP models as representatives of various types of
interest rates models to compare these predictions with BGM predictions.

I suggest a comprehensive system of three criteria, based on comparison of predicti-
ons with reality, to describe a predictive power of selected models and an appropria-
teness of their use in the Czech market environment during different situations in the
market. This analysis shows that predictions of the Czech money market yield curve
dynamics based on the BGM model demonstrate high predictive power and the best



quality in comparison with other models. GP model also produces relatively good qua-
lity predictions. Conversely, predictions based on the CIR model as a representative of
short rate model family completely failed when describing reality. In a situation when
the economy allows negative rates and there is simultaneously a significant likelihood
of their implementation, I recommend to obtain predictions of Czech money market
yield curve dynamics using GP model which allows existence of negative interest rates.
This analysis also contains a statistical test for validating the predictive power of each
model and information on other tests. Berkowitz test rejects a hypothesis of accurate
predictions for each model. However, this fact is common in real data testing even when
using relatively good model. This fact is especially caused by difficult fulfilment of test
conditions in real world. To my knowledge, such an analysis of the predictive power of
selected interest rate models moreover in the Czech financial market environment has
not been published yet.

The last goal of this thesis is to suggest an appropriate approach to obtaining pre-
dictions of Czech government bonds risk premium dynamics. I define this risk premium
as a difference between government bond yields and fixed rate of CZK IRS with the
same length. I apply the GP model to describe the dynamics of this indicator of the
Czech Republic credit risk. In order to obtain a time series of the risk premium which are
necessary for estimation of GP model parameters I firstly estimate yield curves of Czech
government bonds using Svensson model for each trading day since 2005. Resulting si-
mulations of risk premium show that the GP model predicts the real development of risk
premiums of all maturities relatively well. Hence, the proposed approach is suitable for
modeling of Czech Republic credit risk based on the use of information extracted from
financial markets. I have not registered proposed approach to risk premium modeling
moreover in the Czech financial market environment in other publications.

Keywords: BGM model, CIR model, general parametric model, financial markets,
volatility, GARCH model, interest rate risk, credit premium
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Uvod

Diserta¢ni prace se zaméiuje na aspekty fizeni tirokového rizika v Ceské republice.
Hlavnim cilem prace je zejména nalezeni vhodného pristupu k modelovani tirokovych
mér v prostfedi Ceského finanéniho trhu pii riznych situacich na finan¢nich trzich.
Analyzovana budou t7i zcela odlisna obdobi, ktera jsou charakteristickd riznou mirou
ohodnoceni likviditniho a kreditniho rizika, rozdilnymi vztahy mezi finanénimi velici-
nami a ucastniky trhu a rozdilnou regulaci trhu. Konkrétné se jedna o obdobi ptfed
globalni finan¢ni krizi, obdobi finan¢ni krize a obdobi po odeznéni globalni financ¢ni
krize a uklidnéni nasledné dluhové krize v eurozoné.

Diilezitou ¢asti hlavniho cile bude aplikace Braceova-Gatarekova-Musielova modelu
(dale zkracené BGM model) v prostiedi ¢eského finanéniho trhu a nésledné ziskani
predikci dynamiky c¢eské vynosové kiivky penézniho trhu. Model BGM byl primarné
zkonstruovan pro tcely ocenovani financ¢nich derivatd navazanych na urokovou miru
v ekonomikéch s rozvinutymi a likvidnimi finanénimi trhy. Jeho pouziti pro ucely Ti-
zeni urokového rizika neni v praxi pro jeho komplikovanost prilis obvyklé, nicméné dle
mého nazoru je mozné a diky informacim obsazenym v aktudlnich trznich kotacich vo-
latilit swapci mtize vyznamné zvysit presnost predikci. Naslednym cilem této prace je
navrzeni vhodného pfistupu k ziskani predikci dynamiky rizikovych prirazek ceskych
statnich dluhopisti, diky ¢emuz lze popsat a predikovat pravdépodobnostni rozdéleni
takto definovaného ukazatele kreditniho rizika Ceské republiky.

Téma predikce trokovych sazeb je velmi aktualni a jeho dilezitost roste spolecné
s prudkym nartstem likvidity po globalni finan¢ni krizi, kdy centralni banky prakticky
vsSech vyspélych stati bezprecedentné uvolnily svoji ménovou politiku. Diky nértstu
likvidity se vyraznym zptisobem navysily prosttedky spravované v riznych investi¢nich
nebo hedgeovych fondech zamérenych na tirokové instrumenty, zvysilo se zadluzeni statt
a financ¢nich i nefinancnich instituci a obecné se zvysil stav penéz v ekonomice, jejichz
cena je déna pravé urokovou mirou. Ackoliv na téma predikce urokovych sazeb jiz
bylo publikovano velké mnozstvi odbornych c¢lankt a studii, nepodarilo se sjednotit
pristup k této problematice a navic se ¢asto zda, ze schopnost predikovat budouci irovné
urokovych mér neni o moc vétsi nez na poc¢atku vyzkumu. PTesto je vSak v praxi potieba
urokové riziko néjakym zptisobem kvantifikovat a ridit, protoze v opac¢ném piipadé jsou
vysoce pravdépodobné vysoké ztraty nebo krach.

Cilem pro dluhového manazera je v pfipadé fizeni trokového rizika dluhového port-
folia predevsim popsani dynamiky vynosovych kiivek a ucinéni jeji predpovédi. Na
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zakladé této predpovédi pak lze napiiklad alokovat kapital potiebny k pokryti vydaju
spojenych s dluhovym portfoliem nebo rebalancovat toto portfolio tak, aby se snizila
jeho rizikovost. Idealni pro tyto tcely je konstrukce predpovédi celého pravdépodobnost-
niho rozdeéleni jednotlivych trokovych sazeb pro libovolny ¢asovy okamzik, ale i jejich
vyvoj v Case. V této praci ziskam predpovédi pravdépodobnostnich rozdéleni pomoci
simulaci prislusnych sazeb.

Pro dluhového manazera neni dulezité predikovat pouze obvyklé ukazatele jako na-
piiklad stfedni hodnotu nebo 1% a 99% kvantil, ale je stéZejni pochopit komplexni
chovani jednotlivych trokovych sazeb. Je naptiklad dilezité porozumét i chovani sazeb
nad 99% a pod 1% kvantilem, kdy mohou nastat situace, Ze se simulace mimo inter-
val dany témito kvantily drzi pobliz téchto hranic nebo naopak tyto simulace nabyvaji
relativné extrémnich hodnot vzdalenych od téchto kvantilt. Takovato analyza vypo-
vida o tézkych koncich predikovanych rozdéleni a pravdépodobnosti vyskytu extrém-
nich hodnot. Predikce celého pravdépodobnostniho rozdéleni dale umozinuje stanoveni
libovolného kvantilu, coz je pro dluhového manazera taktéz cenna informace. Zajima-
vou informaci mize byt napriklad i to, ze simulace maji tendenci nabyvat extrémnich
hodnot v néjakém casovém intervalu v ramci simula¢niho horizontu.

V této praci vyuziji pro ziskani predikci pravdépodobnostnich rozdéleni trokovych
sazeb dva modely trokovych mér, které byly primarné zkonstruovany pro tucely oceno-
vani financnich instrumenti navdzanych na trokovou miru. Odlisné vyuziti modeld
urokovych mér je nutné zdtraznit, protoze v opacném pripadé by prace musela byt po-
stavena jinak a zabyvat se prevazné tématem zamezeni existence arbitraze. V pripadé
vyuziti modelti irokovych mér pro ucely fizeni trokovych rizik je potfeba predevsim
spravné popsat budouci dynamiku trokovych sazeb, a tedy i pfislusné vynosové kiivky,
vice nez zamezit existenci arbitraze.

Problematické se jevi zejména konstrukce predikci v obdobi financ¢ni krize a v obdobi
po této krizi. V obdobi po finan¢ni krizi dochézi vice nez kdy v minulosti k vyrazné
monetarni expanzi a k exogennim zasahtim do fungovani finan¢nich trhit ve formé po-
litickych rozhodnuti a regulatornich opatieni. V takovémto prostiedi je pouziti modeli
trokovych mér velmi obtizné, nebot budouci vyvoj urokovych sazeb ¢asto zavisi na roz-
hodnuti centralni banky nebo jiné autority a spiSe nez predikce zalozené na aktuélni
nebo historické situaci na financ¢nich trzich maji nadéji na tspéch predikce chovani jed-
notlivych autorit. Navrzena aplikace modelu BGM ¢astecné fesi tento problém, kdyz
konstruuje predikce na zakladé aktualnich trznich kotaci volatilit swapci, které v sobé
zahrnuji aktudalni ocekavani trhu ohledné jeho budouciho sméfovani a ohledné vice ¢i
méné pravdépodobnych exogennich zasahiti do jeho fungovani. Vyuziti swapci je ob-
zvlasté vyhodné diky tomu, Ze jejich trh je jeden z nejlikvidnéjsich v ramci trhi roko-
vych derivatt. Ve srovnani napiiklad s floory a capy jsou swapce likvidnéjsi v primeéru
az 6krat, diky ¢emuz by méla byt informace obsazena v jejich kotacich kvalitnéjsi.
V disledku nedostatecné rozvinutosti ¢eského trhu nejsou k dispozici trzni kotace vola-
tilit swapci, a proto je nutné nalézt jejich aproximaci. V této praci dale uc¢inim predikce
dynamiky vynosové kiivky penézniho trhu pomoci obecného parametrického modelu
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(General Parametric model, zkracené GP model), které jsou zalozeny na historickych
udajich, a pomoci Coxova-Ingersollova-Rossova modelu (dale zkracené CIR model),
které jsou zalozeny na kombinaci historickych a aktualnich tdaji. Nevyhodou predikci
ucinénych na zakladé historickych dat je fakt, ze nemohou okamzité zareagovat na nové
dilezité udalosti, avsak na druhou stranu by takovéto predikce mély byt robustnéjsi a
neprecenovat okamzité nalady na financnich trzich, které nejsou podlozeny realnym
zékladem. Diléim cilem této prace je i odpovéd na otazku, zda maji v pripadé Ceské re-
publiky a eurozony vyssi predikéni schopnost predikce zalozené na zakladé historickych
udalosti nebo aktualnich ocekévanich.

Tato prace se zabyva rovnéz modelovanim rizikovych prirazek ceskych statnich dlu-
hopistt definovanych jako rozdil mezi vynosem statnich dluhopisti a fixni sazbou jed-
noduchého trokového swapu se stejnou dobou do splatnosti. Predikce dynamiky této
rizikové prirazky pomeérné tizce souvisi s predikcemi dynamiky vynosovych kiivek pe-
nézniho trhu pomoci modelti Grokovych mér, protoze 1ze predpokladat, ze tyto rizikové
prirazky vykazuji stejné jako tirokové miry vlastnost navratu ke své stiedni hodnoté,
avsak vzhledem k jejich neobchodovatelnému charakteru neni potieba zarucit neexis-
tenci arbitraze. V ramci ziskani historické casové rady rizikovych prirdzek je potieba
modelovat vynosovou kfivku statnich dluhopist pro kazdy obchodni den v uvazova-
ném obdobi. K tomuto tc¢elu vyuziji Svenssontiv model. Predikce pravdépodobnostnich
rozdéleni rizikovych pfirdzek statnich dluhopistt jsou jednim z dilezitych ukazateli
budouciho vyvoje kreditniho rizika daného statu, pricemz v kombinaci s predikcemi
vynosové kiivky penézniho trhu mohou byt vyuzity i pri predikci dynamiky vynosové
kiivky statnich dluhopisti.

Tato prace je organizovana nésledovné. V kapitole prvni strucné popisi vybrané
pojmy z finan¢nich trhi, které budou vyuzivany v néasledujicich kapitolach. V této
kapitole zaroven ucinim tvod do problematiky modelovani trokovych mér, v ramci
néhoz predstavim zakladni typy modeli irokovych mér véetné jejich charakteristiky a
oblasti vyuziti.

V kapitole druhé se zaméfim na popis modelu CIR, GP a BGM jakozto tii zcela
odlisnych zastupct modelt urokovych mér, které v pripadé modelu CIR a BGM ovliv-
nily dalsi vyvoj ve sméfovani vyzkumu modelovani dynamiky urokovych meér. Zatimco
modely CIR a BGM obsahuji omezeni na existenci arbitraze, model GP toto omezeni
neobsahuje. Model CIR popisuje dynamiku vynosové kiivky na zakladé nepozorovatelné
okamzité trokové miry, modely BGM a GP modeluji dynamiku vynosové kiivky pfimo
na zakladé pozorovanych sazeb.

Miij osobni prinos k modelovani drokovych mér zacina treti kapitolou, ktera tvori
zaroven stézejni Cast této prace. Na pocatku této kapitoly struéné popisi dilezitou
proménu charakteru finan¢nich trhit v eurozéné a Ceské republice po zacatku finanéni
krize, kdy doslo k redefinici vztahti platnych na téchto trzich. V ramci popisu zmén
charakteru finan¢nich trhti se déle zaméfim na analyzu vyvoje volatility vynosovych
kiivek penézniho trhu pomoci modelu GARCH a taktéz pomoci vyvoje trznich kotaci
volatilit swapci. Zatimco popis volatility pomoci modelu GARCH je zalozen na histo-
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rickych pozorovanich, kotace volatility swapci reprezentuji aktualni ocekavani budouci
volatility irokovych sazeb.

V této kapitole dale zkonstruuji dvouleté predikce dynamiky vynosové kiivky pe-
nézniho trhu v obdobi pifed finan¢ni krizi, béhem financ¢ni krize a po odeznéni financéni
a dluhové krize pomoci modeltt CIR, GP a BGM v prostifedi eurozony, tj. vyspélého
financ¢niho trhu, a v prostfedi ¢eského finan¢niho trhu, ktery je stale relativné mélo roz-
vinuty. I kdyz je mym hlavnim cilem modelovat dynamiku ¢eskych trokovych sazeb, je
aplikace téchto modelti v prostiedi eurozény diilezita predevsim z divodu validace pre-
dikéni schopnosti. Modely trokovych meér byly zkonstruovany pro pouziti na vyspélém
a likvidnim trhu a jejich pfipadna horsi predikéni schopnost v prostiedi ¢eského trhu
nastavaji predevsim u modelu BGM, kde je potfeba vyresit problém chybéjicich vola-
tilit swapci v matici kotaci a predevsim problém tuplné neexistence spolehlivych kotaci
volatilit swapci v pripadé nerozvinutého ceského trhu. V této praci navrzeny pristup
k aplikaci modelu BGM v c¢eském prostiedi jsem doposud nezaznamenala v zadnych
publikacich jinych autort.

V kapitole tfeti taktéz navrhnu uceleny a relativné komplexni aparat pro posouzeni
predikéni schopnosti jednotlivych modeli v prostiedi ceského trhu jakozto alternativu
ke standardnim statistickym testim. Analyzu predik¢éni schopnosti provedu na zakladé
predikci pravdépodobnostnich rozdéleni jednotlivych irokovych sazeb, kterjch ve formé
jednoletych simulaci zkonstruuji ptiblizné 52 v kazdém uvazovaném obdobi. Vysledné
simulace poté porovnam se skutecnym vyvojem pfislusné sazby a vyhodnotim pomoci
systému tii rtznych kritérii kvalitu predikce. Timto zpiisobem ziskdm informace po-
tfebné pro alternativni zhodnoceni predikéni schopnosti jednotlivych modeli a soucasné
i informace potfebné pro dikladnéjsi analjzu této schopnosti, jako je naptiklad rozliseni
kvality predikci v riznych segmentech vynosové kiivky nebo pfi riznych situacich na
trhu. V této kapitole taktéz provedu Berkowitzv test predikéni schopnosti jednotli-
vych modelt a popisi dalsi mozné statistické testy hodnotici kvalitu modelt. Pokud je
mi znamo, takovato analyza predikéni schopnosti vybranych modelt irokovych mér a
navic v prostiedi ¢eského finan¢niho trhu dosud nebyla provedena.

Diky témto analyzam bude mozné odpovédét na dvé zajimavé otazky. Prvni otazka
zni: Lze modely CIR a BGM vyuzit pro tcely ziskdni predikci dynamiky trokovych
sazeb a navic v prostiedi ¢eského stéle jesté nevyspélého financéniho trhu, ackoliv vznikly
pro ucely ocenovani na rozvinutych financ¢nich trzich? Druha otazka zni: Je prfedpovédni
schopnost modelu BGM oproti modelu GP pfipadné o tolik lepsi, aby se ,vyplatila“
jeho aplikace i pfi jeji vyrazné vyssi naroc¢nosti? Pfipominam, ze model GP neobsahuje
restrikci na existenci arbitraze, a proto lze primarné vyuzit pouze pro ucely predikei.

V kapitole ¢tvrté struéné popisi Svenssoniv model z teoretického a hlavné pak
z praktického hlediska. Dale v této kapitole zkonstruuji predikce pravdépodobnost-
nich rozdéleni rizikovych prirazek ceskych statnich dluhopist za vyuziti modelu GP.
Pomoci téchto predikci lze na zakladé tdaji z finanéniho trhu ziskat informaci o od-
hadu budouciho vyvoje kreditniho rizika Ceské republiky a schopnosti dostat svym
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zavazkim. Pro ziskani rizikovych prirdzek nejprve pouziji Svenssontiv model pro mo-
delovani vynosové kiivky ceskych statnich dluhopisti, ¢imz ziskam vynosové kiivky pro
kazdy obchodni den od 1. ¢ervence 2005. Aplikace Svenssonova modelu v ¢eském pro-
stfedi neni zcela trivialni, kdyz je nutné vyresit nékolik zasadnich problémi pti odhadu
parametri. Od roku 2011 jsou pak vynosové kiivky ceskych statnich dluhopisi kon-
struovany na zakladé exekutivnich kotaci, coz také povazuji za prinosné, nebot jsem
se s takto ucelenym a presnym popisem vynosu c¢eskych statnich dluhopist ve vefejné
dostupnych zdrojich zatim nesetkala. V této kapitole vsak slouzi konstrukce vynosovych
krivek statnich dluhopisii pouze jako pomocny vypocet potiebny pro ziskani rizikovych
prirazek, na zakladé kterych ucinim predikci jejich dynamiky, coz je cilem této prace.
Stejné jako v pripadé analyzy predikéni schopnosti mi neni znamo, ze by takovéto mo-
delovani rizikové prirazky statnich dluhopisi a navic v ¢eském prostiedi bylo doposud
publikovano.

Kromé odhadu modelu GARCH, ktery jsem vytvorila v programu EViews, jsem
vSechny ostatni vypocty a analyzy naprogramovala v softwaru Matlab, z néhoz pochazi
taktéz vétsina grafi. Text této prace jsem vysézela v typografickém programu IXTEX.
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Kapitola 1

Uvod do modelovani arokovych meér

S jistou nadséazkou lze Fici, ze soucasné usporadani zapadni civilizace je zalozeno
na vyuzivani urokovych sazeb. Okamzita spotfeba s do budoucnosti odloZzenou plat-
bou za tuto spotfebu neboli spotfeba na dluh je elementarni pohon ekonomik vsech
vyspélych zemi svéta. Urokova mira potom vyjadiuje hodnotu téchto dluhfi a obecné
penéz v case. Je tedy ziejmé, ze porozumeéni chovani trokovych mér a jejich dynamice je
velmi dilezité. Pies veskerou snahu vyzkumu v této oblasti dosud nedoslo ke sjednoceni
pristupu k modelovani trokovych meér. Jednim z moznych zpiisobti, ktery je v soucas-
nosti jak analytiky z praxe, tak akademiky patrné€ nejvice pouzivan, je popis dynamiky
urokovych mér pomoci tak zvanych model trokovych mér. Ani zde vSak nepanuje
shoda jaky model nebo alespon jaky typ modeli je nejlepsi a univerzalné vyuzitelny.

Teorie modelti trokovych mér je zaloZzena na netrivialnich oblastech matematiky,
teorie pravdépodobnosti, statistiky, ekonometrie, financi a piipadné i makroekonomie
jako jsou naptiklad teorie stochastickych procesi, teorie miry, konstrukce a feseni par-
cidlnich diferenciélnich rovnic (Partial Differential Equation, zkracené PDE), teorie od-
hadu véetné neparametrického odhadu, optimalizac¢ni techniky, teorie arbitraze. Cilem
této prace neni poskytnout popis téchto teorii, i kdyz jsou v praci vyuzivany. Prace se
tedy, pokud je to vhodné, odkaze na dle mého nézoru nejvhodnéjsi literaturu, kde Ize
nacerpat znalosti k pochopeni prislusného textu. Teorie stochastickych procest je velmi
ptrehledné vysvétlena napiiklad v (Praskova a Lachout, 2012), (Praskova, 2007), (Karlin
a Taylor, 1975) a (Karlin a Taylor, 1981), ve spojeni s financemi pak v (Oksendal, 2003),
(Shreve, 2004a) a (Shreve, 2004b). Teorie miry je dostateéné prehledné popsana v (Lu-
kes a Maly, 2002), teorie parcidlnich diferencidlnich rovnic v (Doktor a kol., 1983) nebo
v (Evans, 1998) a v (Evans, 2014), ve spojeni s financemi pak v (Duffy, 2006). Pro
tuto praci potiebné statistické a ekonometrické metody jsem Cerpala z (Andél, 2011),
(Hebék a kol., 2007), (Arlt, 1999), (Hamilton, 1994), (Tsay, 2010), (Silvermann, 1986) a
(McLachlan a Peel, 2000). Baxter a Rennie (1999) pomérné privétivé vysvétluji aplikaci
finan¢ni matematiky v modelech trokovych mér. Teorie ocenovani je velmi prehledné
presto vSak do pomérné velkého detailu popséana v (Pennacchi, 2008). Dalsi velmi dobré
publikace zabyvajici se irokovymi modely jsou (James a Webber, 2000), (Cairns, 2004),

16



(Joshi, 2008), (Brigo a Mercurio, 2001), (Rebonato, 2002), (Malek, 2005) nebo (Morini
a Biancheti, 2013). Prakticky avSak zaroven pfivétivé teoreticky popis finan¢énich instru-
mentt a zakladt finanéni matematiky lze nalézt v (Cipra, 2013) a v mezi finan¢nimi
praktiky velmi oblibeném (Hull, 2014).

1.1 Zakladni pojmy financénich trhu

Tato podkapitola stru¢né seznamuje s vybranymi pojmy z finan¢nich trhii, s nimiz se
bude pracovat v nésledujicich kapitolach. Pro hlubsi vyklad lze ¢erpat z (Cipra, 2013)
a (Hull, 2014).

Casova struktura tirokovych mér

Casova struktura trokovych mér piedstavuje vztah mezi vysi trokové miry a dobou
do splatnosti prislusného podkladového instrumentu. Pro konstrukci ¢asové struktury
urokovych mér je potfeba znat vysi trokové miry pro totozné nebo z finan¢niho hlediska
podobné typy podkladovych instrumenti s rtiznou dobou do splatnosti. Podkladovym
instrumentem mohou byt depozita, pijcky, instrumenty penézniho trhu, statni dluho-
pisy, korporatni dluhopisy, atd. Dalsi podminkou nutnou pro spravné vyjadieni ¢asové
struktury trokovych meér je vybér mnoziny instrumenti s riiznou dobou do splatnosti
v ramci prislusného podkladového instrumentu, které jsou spojeny se stejnym ¢i podob-
nym typem veétitele nebo dluznika a stejnou ménou. Nelze tedy kombinovat napiiklad
statni dluhopisy Ceské republiky denominované v koruné se statnimi dluhopisy Ceské
republiky denominovanymi v jinych ménach, dale pak korporatni dluhopisy s depozity
nebo pujcky emitenti s riiznym ratingem. Casova struktura trokovych mér se téz na-
zyva vynosova kiivka. Tato prace se zaméruje predevsim na vynosovou kiivku penézniho
trhu a dale pak téz na vynosovou krivku statnich dluhopisi.

Vynosova krivka penézniho trhu je pro ucely této prace tvorena kombinaci irokovych
sazeb typu ONIA, IBOR a sazeb fixnich stran jednoduchych trokovych swapt s ro¢ni
frekvenci plateb kuponti a s variabilné Grocenou stranou navazanou na 6mési¢ni sazbu
typu IBOR, pokud neni uvedeno jinak. Mezibankovni sazby typu ONIA oznacuji 1denni
(overnight) splatnost, zatimco sazby typu IBOR nabyvaji doby do splatnosti od 1 tydne
do 1 roku. V CR se konkrétné jedna o sazby CZEONIA (CZEch OverNight Index
Average) a PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate), kde CZEONIA je konstruovana
jako vazeny primér urokovych sazeb vsech nezajisténych ldennich depozit ulozenych
referen¢nimi bankami na mezibankovnim trhu a PRIBOR je ziskan jako primeér sazeb,
za které jsou referenéni banky ochotné pijc¢it jiné referenc¢ni bance nezajistény tveér
s piislusnou dobou do splatnosti. V eurozdéné jsou tyto sazby oznacovany jako EONIA
(Euro OverNight Index Average) a EURIBOR (Euro InterBank Offered Rate). Sazby
EURIBOR predstavuji referen¢ni trokové sazby pro mimoburzovni operace v eurozoné
a jejich konstrukce je stejna jako konstrukce sazeb PRIBOR. Jednoduché irokové swapy
jsou kotovany se splatnostmi od 1 roku do 30 let.
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Vynosovou kiivku lze dale rozdélit podle charakteru trokovych plateb spojenych
s podkladovym instrumentem na parovou nebo bezkuponovou a déale podle data vy-
poradani obchodu s podkladovym instrumentem na spotovou nebo forwardovou. S vy-
nosovou kiivkou je taktéz spojend konvence tiroc¢eni, ktera je u konkrétni kiivky totozna
pro vSechny splatnosti.

Parova krivka

Parova kiivka, nazyvana téz kuponova kiivka, je vynosova kiivka, jejiz podkladovy
instrument vyplaci béhem svého zivota pravidelné trokové platby oznacované jako
kupony. Stejné jako u nasledujicich typt vynosovych kiivek je mozné rozlisit parovou
kiivku penézniho trhu a parovou kiivku dluhopist.

Bezkuponova krivka

Bezkuponova kiivka je zékladni kiivkou financni teorie a lze z ni deterministicky do-
pocitat napt. forwardovou nebo parovou kiivku. Bezkuponova kiivka neni vétsinou
pfimo pozorovatelna, protoze na trhu neexistuje dostatek bezkuponovych instrumentt
se vSemi splatnostmi. Statni pokladni¢ni poukazky jsou bezkuponovymi dluhopisy,
avsak jejich doba do splatnosti je ohrani¢ena jednim rokem. V prostiedi ultranizkych a
mnohdy i zapornych vynost statnich dluhopist v nékterych zemich se na trzich v téchto
zemich zacaly vyskytovat i bezkuponové statni dluhopisy se splatnosti delsi nez 1 rok,
avsak zridkakdy byvaji delsi nez 5 let. Tyto dluhopisy jsou vsak stale brany jako do-
plnék ke standardnim dluhopisiim nesoucim pravidelny fixni nenulovy trok. Je proto
nutné bezkuponovou ktivku vytvorit z kiivky parové.

Bezkuponova krivka byva téz v odborné literatufe nazyvana spotova, avsak vzhle-
dem k mozné zaméné s vynosovou kiivkou s okamzitym datem vyporadani budu v této
praci vyhradné pouzivat pojem bezkuponova kiivka.

V textu se bude sazba bezkuponové kiivky v ¢ase ¢ na obdobi (¢, T') znacit R(t,T),
déle vyraz B(t,T) bude predstavovat diskontni faktor pro ¢asovy interval (¢,7") a lze
jej chapat také jako cenu bezrizikového bezkuponového dluhopisu v case ¢, vyplaci-li
tento bezkuponovy dluhopis v ¢ase T' jednotkovy nominél. Diskontni faktory B(¢,T)
1ze odvodit ze sazeb bezkuponové kiivky R(t,T') dle vztaht

1
B(t,T) = 1.1
(t.T) 1+ R(t,T)(T —1t)] (1.1)
pro situaci jednoduchého troceni (u kiivky penézniho trhu pro (T'—t) < 1) a
B(t,T) = ! (1.2)
I+ RETTY |

pro situaci slozeného troceni (u k¥ivky penézniho trhu pro (7' —t) > 1). Naopak sazby
bezkuponové kiivky R(t,T") se z diskontnich faktort B(¢,T") odvodi dle
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R(t,T) = [Bé 7~ 1] (T —)"! (1.3)

pro situaci jednoduchého troceni a

1
R(t,T) = (T‘%)/ — 1 14
Forwardova krivka

Forwardova kiivka vyjadiuje vztah mezi vysi irokovych sazeb a dobou do splatnosti
podkladového instrumentu s datem vypotradani v néjakém budoucim okamziku. For-
wardovou ktivku lze odvodit z bezkuponové kiivky. Forwardovou trokovou miru v ¢ase
t pro obdobi (#,T) bude v textu predstavovat vyraz F(t,t',T).

pro situaci slozeného tiroceni.

Bootstrapping
Bootstrappingem se v této praci rozumi rekurzivni metoda odvozeni bezkuponové krivky
z kiivky parové. Detailnéjsi vysvétleni metody obsahuje napiiklad (Cipra, 2003).

Opce

Opce je terminovy kontrakt, kde ma kupujici pravo, ale ne povinnost, uskutec¢nit ve
sjednaném terminu prislusny obchod s podkladovym aktivem za pfedem sjednanou re-
alizacni cenu, zatimco prodavajici se podfizuje rozhodnuti drzitele opce. Pii uzavieni
opce plati kupujici prodavajicimu tzv. opéni prémii. Zatimco forwardovy nebo futures
kontrakt! je spojen s povinnosti obou protistran uzaviit obchod, u opce tato povinnost
u kupujiciho neplati. U forwardového a futures kontraktu taktéz pti uzavieni obchodu
neprobihd zadna platba, avsak u opce plati kupujici v okamziku jejiho uzavieni proda-
vajicimu op¢ni prémii.

Financ¢ni opce pokryvaji viceméné vSechna znama podkladova aktiva obchodovana
na financnich trzich, jako jsou naptiklad komodity, akcie, akciové nebo jiné indexy, meé-
nové kurzy, urokové sazby nebo dluhopisy. Opce vsak mohou byt vypsany i na forwar-
dové pripadné futures kontrakty nebo dokonce i na opce vyse uvedenych podkladovych
aktiv.

Opce lze rozdélit podle typu obchodu na call opce a put opce. Call opce poskytuje
drziteli pravo ndkupu podkladového aktiva za realiza¢ni cenu (strike opce) ve stano-
veném case, zatimco put opce poskytuje svému drziteli pravo na prodej podkladového
aktiva za realiza¢ni cenu.

IFutures kontrakt je v podstaté burzou standardizovany forwardovy kontrakt. Zatimco forwardovy
kontrakt je uzaviran mimo burzu s kreditnim rizikem protistrany, futures kontrakt timto rizikem zatizen
neni, protoze vyporadaci centrum vyporadava zisky a ztraty jednotlivych protistran na jejich ucty
s denni frekvenci
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Podle moznosti uplatnéni opce lze opce délit na opci evropského typu nebo téz ev-
ropskou opci, ktera obsahuje pouze jednu moznost uplatnéni v okamziku jeji expirace,
a opci amerického typu nebo téz americkou opci, kterou lze uplatnit béhem celé plat-
nosti kontraktu. Dale existuje jesté opce bermudského typu, kterou lze uplatnit pouze
v predem definovanych okamzicich. Tento typ opce vSak patii mezi exotické opce a na
burzach nebyva obchodovan, protoze jeji standardizace je obtizna.

Cenu opce vyrazné ovliviiuje i aktualni trzni situace. Pokud je soucasna trzni cena
podkladového aktiva takova, ze by opci bylo smysluplné uplatnit, tj. vyssi nez realizac¢ni
cena u call opce a nizsi nez realiza¢ni cena u put opce, opce je nazyvana v penézich
neboli in the money (ITM). Pokud je souc¢asné trzni cena podkladového aktiva takova,
ze nedava smysl opci uplatnit, tj. soucasna trzni cena je nizsi nez realizacni cena u call
opce a vysSi nez realizacni cena u put opce, opce je nazyvana mimo penize neboli out
of the money (OTM). P¥i totozné trzni cené podkladového aktiva a realiza¢ni cené je
opce nazyvana pii penézich neboli at the money (ATM).

Swapce

Swapce je specificky typ opce, kde podkladovym aktivem je irokovy nebo ménovy swap.
Kupujici swapce ziskava vyménou za op¢ni prémii pravo, ale nikoliv povinnost, vstoupit
do pfedem definovaného swapu s prodavajicim swapce ke stanovenému budoucimu datu.

Swap

Swap predstavuje financni derivat, pti jehoz sjednani se dvé protistrany dohodnou na
budouci sméné financ¢nich tokt ¢i aktiv. V této praci se budu zabyvat pouze trokovymi
swapy, kterych se tyka sména trokovych plateb z dané nominalni ¢astky v totozné méné
v budoucim obdobi, pricemz pro kazdou stranu je tento trok definovan odlisné. Nejvice
pouzivany typ trokového swapu je swap typu fix-float. Pfi uzavieni tohoto swapu plati
jedna protistrana obchodu predem stanoveny fixni arok, pricemz druha protistrana ob-
chodu plati trok odvozeny od néjaké referencni tirokové sazby (napi. od sazby typu
IBOR). V této préci se budu zabyvat jednoduchymi (plain vanilla) Grokovymi swapy,
déle jen IRS (Interest Rate Swap), neni-li uvedeno jinak. IRS jsou typu fix-float se
stejnou nomindlni hodnotou obou stran (noh) swapu, fixni strana swapu vypléci trok
s ro¢ni frekvenci, zatimco floatova strana swapu vyplaci Grok navazany na 6mésic¢ni re-
ferenc¢ni sazbu typu IBOR bez prirazky dvakrat roéné s refixaci dva dny pred zacatkem
nového turokového obdobi. V poslednich letech ziskavaji na oblibé mezi ucastniky trhu
urokové swapy, jejichz floatova strana je tirocena s denni frekvenci pomoci referencéni
sazby typu ONIA. V Ceské republice vSak zatim nejsou tyto swapy, které se téz nazy-
vaji OIS (Overnight Indexed Swap), ptili§ pouzivané, diky ¢emuz neexistuji smysluplné
casové fady kotaci sazeb téchto swapli na ¢eskou korunu.

Typt trokovych swapi existuje na trhu celd fada. Piikladem lze uvést naptiklad
swapy typu fix-fix, float-float, swapy s riznou frekvenci troceni jednotlivych (stran)
swapl, swapy s riznym obdobim refixace referencni sazby, swapy s rtiznou nominalni
hodnotou jednotlivych stran, amortizované swapy, atd.
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Kromé urokovych swapt existuji ménové swapy, devizové swapy, asset swapy, ko-
moditni swapy, atd.

Cap
Cap predstavuje op¢ni instrument na trokovou miru. Prodavajici zde ma zavazek plnit
rozdil mezi aktualni a realiza¢ni irokovou sazbou v piipadé pozadani kupujicim. Jako
u vSech opcnich instrumentt zaplati kupujici za pravo pozadovat toto plnéni prodava-
jicimu prémii. V praxi pozaduje kupujici plnéni pouze v pripadé, je-li aktudlni irokova
sazba vyssi nez realizacni sazba. V jiném pripadé by byl rozdil sazeb, jenz ma prodava-
jici zaplatit, zaporny a plnil by kupujici, coz nedava smysl. Realizac¢ni sazba trokového
capu tedy predstavuje pro kupujicitho capu trokovy strop, nad ktery za néj prebira
plnéni prodavajici capu. V ramci fizeni irokového rizika byva trokovy cap pouzivan
jako pojisténi proti prilis vysokym trokovym sazbam, které jsou spojeny s variabilné
uro¢enym dluhem kupujiciho.

Urokovy cap se skladé z mnoziny caplettl, které se vztahuji vidy pouze k jednomu
konkrétnimu datu, které je nejcastéji totozné s datem vyplaty trokové platby.

Floor
Floor je obdobné jako cap opé¢ni instrument na trokovou miru. Prodéavajici irokového
flooru prijiméa zavazek plnit rozdil mezi realiza¢ni a aktualni irokovou sazbou v pripadé
pozadani kupujicim. Za pravo pozadovat toto plnéni zaplati kupujici prodavajicimu
prémii. V praxi pozaduje kupujici plnéni pouze, je-li aktudlni irokova sazba nizsi nez
realiza¢ni sazba. Urokovy floor funguje opacné nez tirokovy cap a jeho realiza¢ni sazba
predstavuje pro kupujiciho tirokové dno, tj. sazbu kterou obdrzi i v pripadé, pokud ak-
tualni podkladova tirokova sazba poklesne pod tuto hranici. V tomto pripadé mu plnéni
doplati prodéavajici flooru. V ramci fizeni tirokového rizika byva trokovy floor pouzivan
jako pojisténi proti prilis nizkym urokovym sazbam, které jsou spojeny s variabilné
urocenymi aktivy kupujiciho.

Urokovy floor se sklada z mnoziny floorlett, které se vztahuji podobné jako caplety
vzdy pouze k jednomu konkrétnimu datu, které je nejcastéji totozné s datem obdrzeni
urokové platby.

Wienerav proces
Wieneruv proces {W(t),t > 0} je normalni ndhodny proces s nezavislymi pfirtistky,
ktery podle definice z (Praskova, 2007) spliuje nésledujici vlastnosti:

e W (0) = 0 skoro jisté a {W(t),t > 0} ma spojité trajektorie.

e Pro libovolné ¢asové okamziky 0 < ¢ < ty < ... < t,, jsou pfirustky W (ty),
W(ty) —Wi(ty), W(ts) —Wi(ta), ..., W(ty) — W (tm—_1) nezavislé nahodné veli¢iny.

e Pro libovolné ¢asové okamziky 0 < ¢ < s maji pfirastky W (s) — W (¢) norméalni
rozdéleni s nulovou stfedni hodnotou a rozptylem o?(s — t), kde o2 je kladna
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konstanta. Specialné, pro kazdé t > 0 je

EW#H] =0 a  var[W(t)] = o (1.5)

Normalni a Blackova volatilita

U vySe popsanych finan¢nich derivati (naptiklad swapii, swapci, caplet1) se lze setkat
s normalni nebo s Blackovou volatilitou, jejichz odlisnost bude nyni stru¢né priblizena.
Diukladnéjsi vysvétleni nabizi napiiklad (Brigo a Mercurio, 2001). Necht S(¢) znaci
sazbu daného instrumentu v Case ¢, potom normalni volatilita o,, je urc¢ena vztahem

dS(t) = o, dW (2). (1.6)

Normalni volatilita je vyjadiena absolutné, tudiz nelze mezi sebou porovnavat normélni
volatility instrumentti riiznych splatnosti. Blackova (log-normalni) volatilita o}, je déna
vztahem

dS(t) = a,S()dW (t). (1.7)

Blackova volatilita je vyjadfena relativné, z ¢ehoz plyne, Ze je zde na rozdil od predchozi
situace smysluplné volatility mezi sebou porovnavat. Jak prevést normalni volatilitu na
Blackovu volatilitu a naopak je popséno v (Hagan, 2011).

1.2 Vyuziti modeli arokovych meér

namice urokovych mér pro potfeby ocenéni derivati trokové miry. Modely trokovych
meér vSak naleznou uplatnéni ve vSech oblastech finanéniho a ekonomického svéta, kde
se vyskytuje urokova mira. Hlavni oblasti vyuziti modeld irokovych mér predstavuje:

e Ocenovani — V oblasti oceriovani trokovych derivatu je pouziti modelt troko-
vych mér zcela dominantni a je jen stézi predstavitelné, ze by se obchodnici nebo
analytici pii stanoveni ceny derivatu neridili cenou ziskanou z modelu. Tato cena
vSak musi byt samoziejmeé ziskana za spravné aplikace modelu predevsim s dura-
zem na zamezeni existence arbitraze.

e Zajisténi — Citlivost ceny na zménu urokové miry je nejcastéji spojovana s po-
jmem durace finan¢niho instrumentu nebo portfolia, vice lze nalézt v (Cipra, 2005),
coz je vsak pouze jednorozmérné méteni této citlivosti. Ve skutecnosti dochéazi
k tomu, Ze cena finan¢niho instrumentu nebo celého portfolia je ovliviiovana zmé-
nami celé vynosové kiivky a ne pouze jednoho bodu. Z tohoto divodu poskytuji
modely trokovych mér vyrazné presnéjsi a realnéjsi méfeni citlivosti ceny v za-
vislosti na zméné urokovych mér. Model pouzity pro zajisténi musi byt schopen
zachytit pohyby podkladové vynosové kiivky v budoucnosti.
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¢ Rizeni tirokovych nakladi a p¥ijmi — V oblasti spravy portfolii tirokovirch in-
strumenti se vyuziti modeld irokovych meér nabizi pri konstrukei ukazateli typu
néklady v riziku (Cost at Risk). Pokud nejsou tyto trokové instrumenty urceny
k obchodovani a jsou drzeny do splatnosti v pripadé dluhopisti nebo do expi-
race v pripadé trokovych derivatd, neni vétsinou vyvoj ceny téchto instrumenti
prilis podstatny. Zasadni je vsak kvantifikace moznych nékladd ¢i prijmd spoje-
nych s takovymto portfoliem, tj. stanoveni pravdépodobnosti, ze tirokové piijmy
¢i naklady za urcity casovy interval pfesdhnou urcitou mez nebo ji naopak nedo-
sdhnou. Metoda Cost at Risk je podobna znaméjsi metodé Value at Risk (déle
také VaR), av8ak na rozdil od ni se nezabyva rizikem zmény ceny portfolia, ale
rizikem prilisnych nakladi spojenych s portfoliem. Dobry tivod do metodologie
VaR je obsazen napf. v (Holton, 2003). Za pouziti modeli trokovych mér lze
zkonstruovat predikci pravdépodobnostniho rozdéleni tirokovych nakladt spoje-
nych s portfoliem za libovolny ¢asovy interval k libovolnému budoucimu ¢asovému
okamziku. Z tohoto rozdéleni je pak mozné ziskat predikci o¢ekavanych arokovych
naklad stejné jako libovolné kvantily. U trokovych modelt pouzitych pro tucely
Fizeni trokovych nakladt a piijmt neni zasadni, aby zajistovaly neexistenci arbit-
raze, nybrz je predevsim podstatné, aby dokazaly co nejlépe vystihnout budouci
volatilitu podkladovych trokovych sazeb. Pouzitim model trokovych mér pro
ucely Tizeni trokovych nakladl a prijmid se budu zabyvat v této praci.

e Monetarni politika — Modeli urokovych mér lze pouzit na popis vztahtt mezi
makroekonomickymi veli¢cinami a dynamikou vynosové kiivky, coz mize byt jisté
pfinosné pro rozhodovani o nastaveni monetarni politiky. Centralni banky jisté
taktéz zajima vztah mezi kratkodobou trokovou mirou, kterou mohou ovlivnit
v ramci vykonavani monetarni politiky, a zbytkem vynosové kiivky. Pro tyto tcely
mohou byt pouzity i ¢isté financéni modely trokovych mér bez vztahu k makroeko-
nomickym veli¢inam. Fakt, ze centralni banky vyuzivaji modeld trokovych meér,
doklada i cetny vyzkum jejich odbornikt v této oblasti.

1.3 Pristupy k modelovani dynamiky arokovych mér

V soucasné dobé existuje velké mnozstvi modelti Grokovych mér, které lze vSak rozdélit
na dvé zakladni skupiny podle toho, jestli zamezuji existenci arbitraze ¢i nikoliv. Ar-
bitraz lze definovat jako situaci, kdy je mozné s nulovou pocatecni investici dosdhnout
pomoci néjaké strategie kladného zisku v budoucnosti s pravdépodobnosti rovnajici
se 1. Pokud existuje portfolio s nenulovou poc¢atecni hodnotou a toto portfolio generuje
k libovolnému okamziku v budoucnosti jisty vynos, ktery byl znam jiz v okamziku kon-
strukce tohoto portfolia, predstavuje tento vynos vynos bezrizikovy. Bezrizikovy vinos
1ze néasledné prevést na bezrizikovou trokovou miru pro obdobi s poc¢atkem v okamziku
konstrukce portfolia a s koncem pfi realizaci vynosu. Detailnéjsi a rigor6znéjsi popis
konceptu arbitraze 1ze nalézt napt. v (James a Webber, 2000) nebo v (Pennacchi, 2008)
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ptipadné v (Joshi, 2008).

Zajisténi neexistence arbitraze je extrémné dilezité u modeli Grokové miry pou-
zivanych pro ocenéni derivati trokové miry, jako jsou napiiklad dluhopisy, trokové
swapy, swapce a jiné slozitéjsi strukturované derivaty. Divodem je skutecnost, ze oce-
néni téchto instrument je primo zaloZeno na predpokladu neexistenci arbitraze. V pri-
padé pouziti modelu turokovych mér na ocenéni financ¢nich instrumentti je tedy nutné
zamezit existenci arbitraze pomoci zavedeni omezeni na proces urcujici tento model,
coz vyznamnym zpusobem omezuje pocet vhodnych procesti. V pripadé vyuziti modeli
trokovych mér pro Gcely Fizeni rizik (risk management), tj. v oblastech, kde je potieba
predpovéd budouciho vyvoje tirokovych mér, je mozné od podminky zamezeni arbitraze
upustit.

Dalsi z moznych déleni modelti trokovych mér je podle toho, jestli popisuji dynamiku
urokové miry pouze jedné splatnosti, tj. pouze jednoho bodu na vynosové kiivce, nebo
dynamiku celé vynosové krivky.

Modely s omezenim na existenci arbitraze lze dale rozdélit nasledovné:

e Modely okamzité iirokové miry

— jednofaktorové

— vicefaktorové

Heathtv-Jarrowtv-Mortontuv pfistup k modelovani trokovych mér

Trzni modely neboli Bracetv-Gatarektiv-Musieliv (BGM) pfistup k modelovéani
urokovych meér

Makroekonomické modely trokovych meér

e Multiktivkové modely

Vyse uvedené déleni modelt trokovych mér neni uplné, protoze vyvoj v oblasti
modeli irokovych mér stale pokracuje a neustale vznikaji nové modely. Nékteré modely
také mohou patfit do vice skupin, ¢imz se stava presné vymezeni skupin prakticky
nemozné. Vyse uvedené c¢lenéni vsak dle mého nazoru zachycuje hlavni sméry vyvoje
modelti arokovych mér. V nasledujici pasazi se zamérim na kazdou z vyse uvedenych
skupin a popisi jeji hlavni charakteristiky a zakladni principy spolecné s uvedenim
nejvyznamnéjsich modeld. Nasledujici text si neklade za cil diikladny popis riznorodych
modelil trokovych mér, ale spiSe seznameni se zakladnimi principy a sméry vyvoje
modelovani trokovych mér s odkazem na stézejni literaturu v této oblasti. Pro tuto praci
je vsak seznameni s rtznymi pristupy k modelovani trokovych mér dilezité, protoze
tim bude vlastni vyzkum préace zasazen do celkového kontextu moznych pristupi.
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1.3.1 Modely okamzité arokové miry — jednofaktorové

Jednofaktorové modely okamzité trokové miry byly zkonstruovany ze vsech modeli
nejdiive a v podstaté polozily zaklad néaslednému modelovani dynamiky trokovych
mér. Dynamika celé viynosové kiivky je u téchto modeltt dana jednim faktorem, kterym
je okamzita urokova mira. Okamzita irokova mira je na trhu nepozorovatelna a je de-
finovana jako spotova irokova mira na nekonec¢né kratké obdobi. Oznaci-li se okamzita
trokova mira v ¢ase t pomoci r(t) a vyraz R(t,T) bude pfedstavovat spotovou trokovou
miru v ¢ase ¢t na obdobi (¢,T'), 1ze okamzitou tirokovou mirou vyjadiit pomoci limity

r(t) = lim R(¢, T). (1.8)

T—t

Zatimco vstupem do jednofaktorovych modeld je okamzita irokova mira, vystupem
z téchto modelt je potom cena bezkuponového dluhopisu pro libovolny okamzik splat-
nosti neboli bezkuponova vynosova ktivka. I pfes nevyhody popisu dynamiky vynosové
krivky pomoci popisu dynamiky okamzité tirokové miry jsou jednofaktorové modely
okamzité trokové miry v praxi stale vyuzivany, i kdyz ne tak casto jako ostatni typy
urokovych modelfi.

Jako prvni z jednofaktorovych modelt okamzité irokové miry byl predstaven Vasic-
kiv model (Vasicek, 1977), ktery je zaloZzen na standardnim pfedpokladu trzni efekti-
vity, coz znamena, Ze vSichni investoii maji vZdy kompletni relevantni informace a ze
vSichni investori jednaji racionélné tim, Ze upfednostiuji vyssi uzitek oproti nizsimu.
Na efektivnim trhu déale neexistuji transakéni naklady. Pokud je trh efektivni, neexis-
tuje na ném prilezitost k arbitrazi. Ve Vasickové modelu je proces okamzité trokové
miry dédn exogenné Ornsteinovym-Uhlenbeckovym procesem, viz napiiklad (Karlin a
Taylor, 1981).

Dalsi velmi dilezity jednofaktorovy model okamzité tirokové miry piredstavili Cox,
Ingersoll a Ross (1985), tento model bude dale zkracené nazyvan model CIR. Cox,
Ingersoll a Ross modifikovali difusni ¢len Ornsteinova-Uhlenbeckova procesu tak, aby
zédvisel na druhé mocniné okamzité trokové miry. Touto tpravou je oproti Vasickove
modelu zajisténa nemoznost zapornych hodnot okamzité trokové miry a dale je pak
umoznéna jeji heteroskedasticita. Oproti Vasickové modelu je CIR model odvozen na
zékladé obecné ekonomické rovnovahy pii maximalizaci uzitku agenta.

Dalsim typem jednofaktorovych modeli okamzité iirokové miry jsou modely, které
umoznuji zménu parametri procesu v case. Nejznaméjsi zastupci této kategorii mo-
delt jsou Hulliv-Whiteiv model (Hull a White, 1993) a rozsiteny CIR model. Hulliv-
Whitetiv model je téz oznacovan jako rozsiteny Vasicktiv model, ktery zavadi v case
promeénnou stfedni hodnotu u Vasickova modelu. Rozsiteny CIR model modifikuje mo-
del CIR tim, ze taktéz umoznuje zménu stfedni hodnoty procesu v ¢ase. Vyhoda téchto
modelil spoc¢iva predevsim v tom, ze diky casové proménnému parametru turovné, ke
kterému se navraci stfedni hodnota, umoznuji presny fit pocatecni vynosové kiivky.
Tuto vlastnost naopak ptivodni nerozsifené modely nemaji.

Podkladovy proces okamzité trokové miry vede k vyjadfeni ceny bezkuponového
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dluhopisu pomoci PDE, jejiz feseni ma u modelu Vasickova i CIR explicitni tvar, coz
vyraznym zptisobem usnadnuje vyuziti téchto modelt v praxi. Vice informaci o odvozeni
tvaru ocenovaci PDE a o zpiisobu jejiho vyfeseni u modeli Vasickova a CIR lze nalézt
jednak v originalnich ¢lancich a dale pak téz velmi srozumitelny popis a vysvétleni nabizi
napf. (Cairns, 2004) nebo (Brigo a Mercurio, 2001). Podrobnéjsi popis modelu CIR lze
nalézt v kapitole 2.1. Aplikaci modelu CIR v ¢eském prostiedi a prostiedi eurozény je
pak obsazeno v kapitole 3.4.

1.3.2 Modely okamzité arokové miry — vicefaktorové

Hlavnim divodem pro vznik vicefaktorovych modeli okamzité trokové miry byl fakt,
ze u jednofaktorovych modeli je dynamika celé vynosové kiivky dana pouze jednim
faktorem, kterym je okamzitd trokova mira. Nasledkem této vlastnosti jsou vynosy
bezkuponovych dluhopist s riznymi splatnostmi perfektné korelovany, coz nekorespon-
duje s realitou na finanénich trzich. Chen (1996) vytvoril tfifaktorovy model, kdyz jako
prvni pouZil stochasticky drift? i volatilitu okamZité trokové miry, ¢imz piidal dalsi
dva faktory k okamzité urokové mire. Longstaff a Schwartz (1992) a zkonstruovali dvo-
jfaktorovy model zalozeny na makroekonomické produkci, kde dva faktory predstavuji
stavové velic¢iny zavisejici na okamzité irokové mire a jeji volatilité. Modely Vasickiiv,
CIR a Longstaffiv a Swartziv jsou predstavitelé afinniho typu modeld trokovych mér,
ktery je velmi rozsifen a obliben pfedevsim z diivodu relativni snadnosti pouziti, tj. od-
hadu parametrii i nasledného ocenéni bezkuponového dluhopisu, oproti ostatnim typtm
urokovych modelfi.

1.3.3 Heathuv-Jarrowuv-Mortonuv pristup

Heathiv-Jarrowtav-Mortontiv (HJM) pfistup k modelovani trokovych mér (Heath a
kol., 1992) byl revolu¢ni v tom smyslu, ze zatimco u modeli okamzité trokové miry je
dynamika vynosové kiivky urcena dynamikou okamzité tirokové miry a pripadné dalsimi
faktory, HIM pfistup modeluje dynamiku celé vynosové kiivky primo bez pomocnych
faktord na zakladé jeji volatility. Vynosova kiivka je v HJM pristupu popsana ve formé
okamzitych forwardovych trokovych mér. Oznaci-li se forwardova trokova mira v c¢ase
t na obdobi (¥, T) vyrazem F(t,t',T), potom lze okamzitou forwardovou miru f(¢,#')
vyjadrit pomoci limitniho vztahu

f(t,t) = lim F(t,t',T). (1.9)

T—t'

Oproti modeliim okamzité urokové miry je v HJM pfistupu modelovano nekonecné
mnoho proménnych, coz je ponékud problematické. K vyfeseni tohoto problému existuje
nékolik ptistup, z nichz patrné nejpouzivanéjsi navrhli Ritchen a Sankarasubramanian
(1995), ktefi zavedli omezeni na dynamiku okamzitych forwardi tak, Ze jejich hodnota

2Drift je primérny rist za jednotku ¢asu u ndhodné veli¢iny.
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v konkrétnim case je dana funkcemi omezeného poctu stavovych proménnych. Tato
operace prevede dynamiku forwardové kiivky do dvojrozmérného Markovského pro-
cesu. Ackoliv byl HJM pfistup zkonstruovan za vyuziti forwardové kiivky, je ho mozno
aplikovat i na spotovou kfivku nebo na kiivku cen bezkuponovych dluhopisti. Takovato
reformulace vSak vede k obtiznéjsi interpretovatelnosti vystupi. S timto souvisi i sku-
tecnost, ze modely okamzité iirokové miry lze vyjadtit pomoci HJM pfistupu, nicméné
nasledné ocenéni trokovych derivati zalozené na feseni PDE u takto modifikovanych
modeld neni mozné, protoze HJM modely na rozdil od modeld okamzité tirokové miry
povétsinou nejsou markovského typu (vysvétleni markovské vlastnosti viz (Praskova a
Lachout, 2012)), diky ¢emuz je pro ocenéni ¢asto pouzivana simula¢ni technika Monte
Carlo a to i pri pouziti Ritchenova a Sankarasubramanianova pristupu. Vice informaci
o vyjadfeni Vasickova a CIR modelu v HJM pfistupu lze nalézt napt. v (Chaierlla a
Kwon, 2001).

1.3.4 Trzni modely

Trzni modely na rozdil od ptfedchozich pfistupti nemodeluji nepozorovatelné okamzité
trokové miry at jiz ve formé spotové u modelti okamzité trokové miry nebo ve formé
forwardové v HJM pristupu, ale popisuji dynamiku vynosové kiivky prfimo pomoci
v realném svété pozorovatelnych trznich trokovych meér typu IBOR nebo IRS. Podle
toho se nekdy také trzni modely nazyvaji LIBOR piipadné Swap modely. Co je dale
podstatné, je skutecnost, ze oproti HJIM pfistupu neni nutné modelovat nekonec¢né
mnoho proménnych a nasledné hledat pristupy, jak jejich pocet zredukovat, ale lze
piimo modelovat pouze kone¢né mnozstvi proménnych, tj. redlnych trznich tirokovych
mér s diskrétni splatnosti, jejichz pocet se jiz dale nemusi redukovat. Zasadni praci v této
oblasti predstavili Brace, Gatarek a Musiela (1997), podle nichZ se nejvice pouzivany
model jmenuje BGM. Model BGM byl zkonstruovan na zakladé tpravy HJM modelu
pomoci restrikci na podkladové procesy tak, aby vysledné trzni tirokové miry vykazovaly
log-normélni rozdéleni. BGM model pfimo modeluje trzni forwardy, které lze z trznich
spotovych sazeb ziskat dle

1 B(t, T,-1)
F(t,T,1,T,) = T T, { BT — 1} ) (1.10)
Popis diskontniho faktoru B(t,T) a jeho odvozeni ze spotovych sazeb bezkuponové
ktivky obsahuje podkapitola 1.1. Volatility trznich forwardi, které BGM model pfimo
modeluje, jsou pfimo spojeny s finan¢nimi instrumenty obchodovanymi na trhu, jako
jsou napft. swapce nebo urokové opce typu cap a floor. Kazdy trzni forward je poté pod
forwardovou mirou modelovan log-normalnim procesem, coz vede k Blackové formuli
pro ocenéni capi nebo swapci. Z tohoto divodu je odhad parametrit BGM modelu pii
znalosti cen capi nebo swapci pomérné piimocary. Vyzkum v oblasti trznich modeli
pokracuje i nadéle, ¢ehoz dikazem jsou prace (Hagan a Lesniewski, 2008), (Mercurio
a Morini, 2009) nebo (Ferreiro a kol., 2014), které se vénuji propojeni trznich modeli
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a modeltu stochastické volatility typu SABR v pfipadé prvnim a druhém, a nalezeni
efektivniho zptisobu odhadu parametri tohoto modelu v pfipadé poslednim. SABR
je relativné jednoduchy a flexibilni model stochastické volatility, kterym se popisuje
kiivka volatility (volatility smile) capt nebo swapci. SABR model zkonstruovali Hagan,
Kumar, Lesniewski a Woodward (2002). Dalsi smér vyzkumu v oblasti trznich modeli se
zabyvé jejich reformulaci v prostfedi existence vice vynosovych kiivek. Velmi zajimavou
praci na toto téma predstavil Mercurio (2010a) a Mercurio (2010b).

Trzni modely dle mého nazoru nejvice odpovidaji realné trzni situaci, a proto se
budu v této praci mimo jiné zabyvat jejich aplikaci, konkrétné pak aplikaci modelu
BGM piedeviim v podminkach Ceské republiky. Teorie k aplikaci modelu BGM bude
podrobnéji vysvétlena v kapitole 2.3. Samotné aplikace modelu v ¢eském prostiedi a
v prostifedi eurozony pak bude obsahem kapitoly 3.6.

1.3.5 Makroekonomické modely

Cisté finan¢éni modely modeluji okamzZitou tirokovou miru nebo celou vynosovou kiivku
bez vztahu k makroekonomickym veli¢cinam. Z pohledu makroekonomie je vsSak oka-
mzita, respektive kratkodoba, trokova mira determinovana makroekonomickymi ve-
licinami v kontextu vykonavani monetarni politiky centralnimi bankami. Makroekono-
mické modely trokovych mér propojuji tyto dva pohledy. Makroekonomické modely
urokovych mér obecné nemusi obsahovat restrikci na existence arbitraze, ale Ang a
Piazzesi (2003) ukézali, Ze zavedeni této restrikce vylepsuje predpovédni schopnost mo-
delt. Rudebush a Wu (2008) navrhli model, ktery modeluje faktory urcujici vynosovou
ktivky spolecné s makroekonomickymi faktory. Konkrétné se pak jednd o kombinaci
afinnitho modelu vynosové kiivky s restrikci na existenci arbitraze a makroekonomic-
kého modelu zalozenym na racionalnich ocekavanich v neokeynesianském prostiedi.
Tento pristup umoznuje interpretaci latentnich faktort vynosové kiivky pomoci makro-
ekonomickych veli¢in. Konkrétné je faktor tirovné vynosové krivky vysvétlovan jako
infla¢ni cil a faktor sklonu vynosové kiivky jako odpovéd monetarni politiky na stav
ekonomiky. Obecné lze Fici, Ze propojeni makroekonomickych velicin s faktory urcuji-
cimi vynosovou kiivku je stézejni problém, ktery musi vytesit kazdy makroekonomicky
model trokovych mér. V tomto sméru existuje velmi mnoho pfistupti, pricemz jeden
z oblibenych pfistupt navrhli Diebold, Rudebusch a Aruoba (2006), ktefi zkombinovali
pristup dynamického Nelsonova-Siegelova modelu a vektorové autoregresni reprezentace
makroekonomickych veli¢in, ¢imz ziskali tii latentni faktory vynosové kiivky, kterymi
je uroven, sklon a zakfiveni, v zavislosti na pozorovatelnych makroekonomickych ve-
licinach. Na mnoziné statnich dluhopistt USA odvodili, Ze faktor ovliviiujici troven je
vysoce korelovan s inflaci, sklon je vysoce korelovan s ekonomickou aktivitou, avsak
nenalezli zadnou diilezitou makroekonomickou veli¢inu, ktera by ovliviiovala faktor za-
kiiveni. Dynamicky Nelsontiv-Siegeliv model navrhli Diebold a Li (2006), kdyz refor-
mulovali zndmy model statické vynosové kiivky Nelson-Siegel (Nelson a Siegel, 1987)
na dynamicky faktorovy model. Dalsi zajimavé pristupy k modelovani dynamiky vy-
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nosové kiivky za pouziti makroekonomickyjch proménnych navrhli Joslin, Singleton a
Zhu (2011), Joslin, Le a Singleton (2013) a Joslin, Priebsch a Singleton (2014). Vyzkum
v této oblasti je nyni zaméren na prostiedi extrémné nizkych az zapornych trokovych
sazeb, coz je i ptipad situace v Ceské republice, kdy se zd4, ze pfedchozi modely ne-
vykazuji ptilis dobré vysledky. Tuto skutecnost doklada naptiklad nejnovéjsi zaméreni
jednoho z nejvyznamnéjsich predstavitelti vyzkumu v oblasti makro-finan¢nich modelt
Glenna D. Rudebusche, viz (Bauer a Rudebusch, 2015).

1.3.6 Multikrivkové modely

Modely patfici do vSech pfedchozich skupin popisuji dynamiku jedné vynosové kiivky,
kterou pak pouzivaji k ocenovani finan¢nich instrumentti. To znamena, Ze stejna krivka
je pouzivana pro vypocet kazdé platby spojené s instrumentem a zaroven pro diskon-
tovani téchto plateb. Tento mechanismus je konsistentni s predpokladem, ze ve svéte,
ze kterého je zkonstruovana tato krivka, neexistuje kreditni riziko nebo prémie za ne-
likvidnost. V pripadé vynosové krivky penézniho trhu skladajici se sazeb PRIBOR a
korunovych IRS sazeb vyse uvedeny predpoklad implikuje situaci, kdy na mezibankov-
nim trhu neexistuje riziko krachu a po celé délce kiivky neexistuje problém s likviditou,
pripadné neni tento problém penalizovan prirazkou k pfislusné trokové mire. Podobnou
implikaci lze aplikovat i na vynosovou kiivku statnich dluhopist Ceské republiky. Tuto
situaci Tesi tzv. multikfivkové modely trokovych mér, které velmi casto jako druhou
podkladovou kiivku pouzivaji vynosovou kiivku OIS, kterou povazuji za bezrizikovou.
Multiktivkové modely také vétsinou predpokladaji, ze ocenovany instrument je zajistén
kolateralem. Prvni model v multikfivkovém svété zkonstruoval Mercurio (2010a), kdyz
preformuloval BGM model. Déale Moreni a Pallavicini (2014) pfeformulovali do multi-
kiivkového svéta HJM model a Kenyon (2010) a Kenyon a Stamm (2012) ukazali, ze
v multikfivkovém svété lze vyjadrit i modely okamzité tirokové miry. V oblasti mul-
tikfivkovych modelt tirokovych mér nadéle probihé intenzivni vyzkum, coz potvrzuji
i prace (Piterbarg, 2012), (McCloud, 2013), (Pallavicini a Brigo, 2013) nebo nejnovéji
velmi zajimavé rozsifeni problému existence vétsiho mnozstvi vynosovych kiivek do
prostiedi existence vice mén v (Moreni a Pallaviccini, 2015). Zajimavy a pfinosny avod
do multikfivkovych modelt je obsazen v (Morini a Bianchetti, 2013).

Vzhledem k méné rozvinutému trhu v Ceské republice, kde v soucasné dobé OIS
neexistuji nebo jsou velmi nelikvidni, je moznost aplikace téchto modelt na ceska data
obtizna.
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Kapitola 2

Vybrané modely trokovych meér

V této kapitole se zaméfim na popis tii riznych typt modeld trokovych mér, které
budu nasledné aplikovat v prostfedi ¢eského finan¢niho trhu a finanéniho trhu eurozény.
Konkrétné jsem zvolila model CIR, model BGM a obecny parametricky model. Tyto
modely jsem vybrala primarné s ohledem na cil prace, tj. pouziti modelid urokovych
mér pro ucely fizeni rizika a predikce pravdépodobnostnich rozdéleni, jako reprezen-
tanty rozdilného pristupu k arbitrézi. Zatimco modely CIR a BGM obsahuji omezeni
na existenci arbitraze, obecny parametricky model toto omezeni neobsahuje. Dalsi mo-
tivaci pro vybér téchto konkrétnich modeld je fakt, Ze se hlavné u modeltt CIR a BGM
jedna o zdsadni modely, které ovlivnily dalsi sméry ve vyzkumu modelovani dynamiky
urokovych mér.

Model CIR je zastupcem skupiny modelt popisujicich dynamiku vynosové kiivky
pomoci modelovani dynamiky nepozorovatelné okamzité trokové miry. Jeho aplikace
je hlavné diky existenci explicitniho feseni ocenovaci PDE pomérné jednoduché, diky
¢emuz je v praxi stale vyuzivan, i kdyz v poslednich letech je jeho praktické vyuziti
model vyuzit i v soucasné dobé a navic pro ucely predikce a nikoliv pro ucely ocenovani,
coz byla motivace jeho vzniku.

V pripadé skupiny jednofaktorovych modelti okamzité irokové miry se nabizi i apli-
kace Hullova-Whiteova modelu, jehoz pouziti je diky existenci explicitniho feSeni oceno-
vaci PDE pro bezkupdnové dluhopisy stejné jako u modelu CIR relativné jednoduché.
Jak jsem jiz zminila v pfedchozi kapitole, lze pomoci Hullova-Whiteova modelu piesné
popsat pocatecni vynosovou krivku, coz model CIR neumoznuje. Tato vlastnost je velmi
dilezita pii pouziti modelu pro tucely ocenovani, nicméné je uz méné dilezita pri pouziti
pro téely ziskani predikci. Urokové sazby ziskané na zékladé Hullova-Whiteova modelu
jsou stejné jako u Vasickova modelu normélné rozdélené, diky ¢emuz mohou nabyvat
i zapornych hodnot s nenulovou pravdépodobnosti. Tato vlastnost byla diive povazo-
vana za znacnou nevyhodu tohoto modelu, avsak v soucasné dobé je vyzdvihovana a
Hulltiv-Whitetiv model diky ni ziskava mezi analytiky na oblibé.

V dalsim textu jsem se i vzhledem k rozsahu této prace rozhodla pro aplikaci modelu
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CIR diky soubéhu nékolika faktorid. Pfedné zastavam nazor, ze modelovani trokovych
sazeb pod podminkou normality je problematické a vede k podcenovani pravdépodob-
nosti extrémnéjsich scénai, které v realité nastavaji. Dale je dobré zminit, ze vlastnost
presného fitu pocatecni vynosové kiivky pomoci Hullova-Whiteova modelu s sebou bo-
huzel prinasi i vedlejsi negativni efekt problematického popsani dynamiky vynosové
kiivky v dlouhodobéjsim horizontu, coz naptiklad zmiruje i Bolder (2001).

Model BGM je zastupcem trznich modelti a modeluje dynamiku vynosové kiivky
piimo na zékladé pozorovanych sazeb. Pravé moznost vyuziti trznich sazeb pii modelo-
vani vynosové krivky a konzistence modelu s Blackovymi rovnicemi pro ocenovani capt
nebo floort a swapci, ucinila z modelu BGM, i pies jeho pomérné slozitou aplikaci,
v soucasnosti patrné nejpouzivanéjsi model pro ocenovani trokovych derivati. Stejné
jako v pripadé modelu CIR bude zajimavé zjistit, zda je model BGM vhodny pro pre-
dikovani arokovych sazeb a navic v prostiedi ¢eského stale jesté nevyspélého financniho
trhu. Dalsi otazkou, kterou budu chtit zodpovédeét, je, jestli je predpovédni schopnost
modelu BGM lepsi nez u modelu CIR a ,vyplati“ se tak jeho podstatné vyssi aplikac¢ni
narocnost.

Model GP je zastupcem modelti, které v sobé neobsahuji restrikci na existenci ar-
bitraze. Tento model tedy nelze vyuzit pro icely ocenovani, a proto bude jisté zajimavé
pozorovat, zda jeho pfedpovédni schopnost bude vyssi nez u modeli CIR a BGM, které
byly ptivodné zkonstruovany pouze za UcCelem ocenovani. V soucasné dobé je vyhoda
modelu GP i v tom, ze umoziiuje modelovani zapornych sazeb.

V otazce, zda maji modely umoznit modelovani zapornych trokovych sazeb, zatim
neexistuje shoda. Osobné si myslim, Ze soucasna situace, kdy v roce 2015 a béhem
roku 2016 lze v nékterych zemich EU, ve Svycarsku a Japonsku pozorovat existenci
zapornych urokovych sazeb, je pouze docasna a je spise experimentem, ktery se béhem
nékolika let normalizuje. Tento nazor podporuje i postoj Némecka, které se vyraznéji
vymezuje vici politice zapornych sazeb ze strany ECB v EU, a snahy Federalniho re-
zervniho systému (FED) v USA zvysit kratkodobé trokové sazby az k trovni pfes 3 %.
Reseni této situace vSak prinese dalsi vyvoj, a pokud se ukéaZe, Ze zdporné sazby na-
lezly v ekonomice své stalé misto a jsou povazovany za standardni, bude nutné vytesit
otazku, zda pripadné nizké trovné zapornych sazeb jsou ekonomicky odivodnitelné a
realizovatelné. V soucasné dobé mezi ekonomy prevlada nazor, ze zadporné sazby maji
své dno, pod kterym jiz jejich existence primo ohrozuje ekonomicky vyvoj a model by
takovéto dno mel respektovat a neprifazovat existenci sazeb pod timto dnem nepfii-
méfenou pravdépodobnost.

2.1 Coxuv-Ingersolliiv-Rossiiv model

Coxtv-Ingersolltiv-Rossiiv model patii do skupiny tzv. modelt ekvilibria, tj. model,
které odvozuji proces okamzité irokové miry na zakladé vztahti riznych ekonomickych
veli¢in. Okamzita Grokova mira je trokova sazba na nekonec¢né kratké obdobi a je na
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trhu nepozorovatelnd. Dynamika okamzité trokové miry r(¢) je ddna procesem

dr(t) = afp—r(t)] dt + o/r(t)dW(t), (2.1)
kde ¢len « [ — r(t)] predstavuje drift procesu, ¢len o+/r(t) zastupuje volatilitu procesu,
W (t) oznacuje standardni Wienerav proces a «, i, o jsou parametry procesu.

Tento proces ma vlastnost ,,mean reversion®, coz je tendence veli¢iny navratit se zpét
k néjaké dlouhodobé priimérné trovni. V situaci modelu CIR to konkrétnéji znamena,
ze je-li arokova mira mensi nez pu, je drift kladny a drokova mira je tlacena nahoru.
Naopak, je-li trokova mira vétsi nez pu, je drift zaporny a trokova mira je tlacena doli.
Parametr i se tak de facto mtze interpretovat jako dlouhodobé ocekavana tirokova mira.
Zminéna vlastnost je pro chovani arokovych mér zcela typicka. Ekonomické argumenty
ve prospéch této vlastnosti jsou nasledujici. Pokud je tirokova mira vysoka, ekonomika
ma tendenci zpomalovat a klesd zajem ze strany dluznikd. Vysledkem pak je pokles
urokové miry. Naopak je-li irokova mira nizko, zajem o pujceni finan¢nich prostredkii
roste a urokova mira ma tendenci rist.

Dalsi parametr v modelu « predstavuje rychlost navratu k trovni dlouhodobé oce-
kavané urokové miry a posledni parametr o zastupuje parametr volatility okamzité
trokové miry r(t). Pokud je splnéna nerovnost

201 > 02, (2.2)

okamzit4 tirokova mira ziistava kladné. Déle lze ukdzat, Ze r(t) mé necentralni y? roz-
déleni. Vysledkem modelu CIR (2.1) mohou byt rostouci kiivky, klesajici k¥ivky nebo
kiivky, které zpocatku rostou a poté se zméni na klesajici. Podrobnéjsi vysvétleni mo-
delu CIR lze nalézt v origindlnim v ¢lanku (Cox a kol., 1985) a zaméfeni na praktickou
aplikaci v ¢eském prostiedi popisuje (Kladivko, 2005).

2.1.1 Diskretizace

Proces okamzité irokové miry je nyni v ¢asové spojité podobé, pro nasledujici odhad pa-
rametri modelu a pro vytvoreni simulaci je vSak nutné tento proces prevést do diskrétni
podoby. K diskretizaci procesu (2.1) zvolim Eulerovu diskretizaci, v niZz se nekonetné
maly prirtstek dr(¢) nahradi vztahem

Ar(t+ At) =r(t + At) —r(t), (2.3)

kde At je Casova zména. Dale se vyuzije teorie stochastickych procesi, viz napriklad
(Karlin a Taylor, 1975), dle které je v diskrétnim ptipadé mozné namisto dWV(t) uva-
zovat £(t)v/At, kde £(t) jsou nezavislé ndhodné veli¢iny s normovanjm normalnim roz-
délenim. Eulerova diskretizace méa potom tvar

Ar(t+ At) = a[p — r(t)] At + o/r(t)e(t) VAL (2.4)
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Dalsi mozné diskretizace jsou naptiklad Itoova-Taylorova nebo Milshteinova, které jsou
sice v aproximaci spojitého procesu mirné presn€jsi, ale na druhou stranu komplikova-
néjsi. Pro ucely této prace plné dostacuje Eulerova diskretizace.

2.1.2 Odhad parametra procesu okamzité tirokové miry

Pro ziskéni simulaci vinosové kiivky je nejprve nutné provést odhad parametrt modelu.
Vzhledem k tomu, Ze cilem této prace jsou predikce pravdépodobnostnich rozdéleni
jednotlivych splatnosti arokovych mér ke konkrétnimu casovému okamziku ziskané na
zékladé simulaci, pouziji pro odhad parametrii modelu (2.1) historicka data. Pokud by
mél byt model CIR vyuzit pro ocenéni finan¢nich derivatid, coz vSak neni cilem této
prace, bylo by nutné provést odhad parametri modelu na zakladé aktualni vynosové
kiivky. Pomoci metody maximalni vérohodnosti a diskretizovaného procesu (2.4) se
odhadnou parametry procesu a ziskaji se tak odhady parametrti procesu pro situaci
redlného svéta (real world) ag, jir, 0g, nebot byly odhadovany na zékladé historické
casové Tady.

P1i odhadu parametri procesu okamzité arokové miry bude tedy vyuzivana metoda
maximalni vérohodnosti, vysvétleni této metody, pirehled vsech jejich predpokladid a
ptiklady FeSeni nabizi napfiklad (Andél, 2011). Vstupni data zde budou v podobé ¢a-
sové Tady 3mésicni sazby 74, 7, ..., T, , kterda zde aproximuje okamzitou trokovou
miru. Za hustoty, které se vyuzivaji v metodé maximéalni vérohodnosti, budou dosazeny
prechodové hustoty

f(xtm 0) = f(t’w Tt ti—lu Tt 15 0) (25)
Ptechodova hustota f(t;,7,;ti—1,7¢,_,;6) je hustota ndhodné veli¢iny r;, v case t; pii
dané hodnoté r;, , v Case t;_; a pii daném vektoru parametri 6. V piipadé modelu
CIR je tato prechodova hustota, viz napfiklad (James a Webber, 2000), ddna rovnici

—u—v (Y a/2
f(ti, e tica, e,y 0) = ce <E> 1,(2v/uv), (2.6)
kde
2c
¢ = oA (2.7)
u = cry, e
= Cry,
2a
q = —— —
o

At = t;—1ti,

vektor parametrt je @ = (a, p, o) a funkce I, je modifikovana Besselova funkce prvniho
druhu ¥adu g, jejiz vysvétleni obsahuje napiiklad (Abramowitz a Stegun, 1965). Pfi
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takto definované prechodové hustoté se jedna o necentralni x? rozdéleni s (2q + 2)
stupni volnosti a parametrem necentrality 2u.

Vice moznych technik pro konstrukci odhadu parametri procesu okamzité trokové
miry lze nalézt napiiklad v (James a Webber, 2000) a zkuSenosti s aplikacemi riznych
pristupt jsou popsany v (Cicha a Zimmermann, 2006).

2.1.3 Cena bezkuponového dluhopisu a odhad trzni ceny rizika

V dalsim kroku je nutné odhadnout trzni cenu rizika (market price of risk), coz je vynos
nad bezrizikovou irokovou mirou vztazeny k jednotce rizika. V souvislosti s hodnocenim
vykonnosti portfolia se trzni cena rizika oznacuje také jako Sharpe ratio. Pfipominam,
ze pokud jsou parametry modelu odhadnuty z historické ¢asové rady pozorovatelné tro-
kové miry, ktera je aproximaci okamzité urokové sazby, jedna se o odhady parametri
platné v realném svété. Vzhledem k tomu, Ze ocenovani dle teorie probihd vzdy pouze
v rizikové neutralnim svété (risk neutral world), je potfeba odhadnout trzni cenu ri-
zika, za jejiz pomoci lze odvodit parametry ve svété rizikové neutralnim ze ziskanych
parametri realného svéta. Pro stanoveni trzni ceny rizika lze vyuzit vzorec pro cenu
bezkuponového dluhopisu, ktery je zaroven explicitnim feSeni PDE urcujici cenu bez-
kuponového dluhopisu v modelu CIR. Postup konstrukce PDE pro cenu bezkuponového
dluhopisu a nésledné feSeni této PDE lze nalézt naptiklad v origindlnim ¢lanku (Cox
a kol., 1985) nebo pirehledné téz v (Cairns, 2004) nebo v (Brigo a Mercurio, 2001).
Ocenovaci vzorec pro cenu bezkuponového dluhopisu v modelu CIR je tvaru

B(t,T) = A(t,T)e ¢®TIr®), (2.8)

kde B(t,T) je cena bezkuponového dluhopisu v ¢ase t, ktery vyplaci v ¢ase T' jednotkovy
nominél. Dale A(¢t,T) a C(t,T) jsou funkce parametrii procesu «, p, o a ¢asi t, T

2 [ev(Tft) — 1}
C(t,T) = 2.9
D = Graero 1ty 29
2yelot(T=1)/2 20/

At T) =

(74 a)(eT=8 — 1) + 2y

v =Vva?+ 202 (2.10)

Tento explicitni ocenovaci vzorec umoznuje v kterykoliv okamzik z okamzité trokové
miry ziskat cenu libovolné dlouhého bezkuponového dluhopisu.

V nasledujicim kroku se odvodi vztah mezi parametry procesu okamzité tirokové
miry v realném svété a parametry v rizikoveé neutralnim svété. Proces okamzité tirokové
miry v redlném svété lze vyjadrit ve tvaru

34



dr(t) = ag[ur — r(t)] dt + or/r(t)dW(t). (2.11)
Pti pfechodu z realného svéta do rizikové neutralniho, je v ptipadé modelu CIR tmérné
snizeni driftu procesu o A\;(r(t))o+/r(t), kde trzni cena rizika A\ (r(¢)) je funkei okamzité
trokové miry r(t). Pro vice podrobnosti viz (Hull, 2014). Trzni cena rizika se stanovi
jako

A(r(t)) = : (2.12)

viz naptiklad (Kladivko, 2005), kde A pfedstavuje parametr trzni ceny rizika (tfeba
odliSovat od funkce trzni ceny rizika A;(-)). Konkrétné se pak drift snizi o Ar(t) a
proces okamzité irokové miry v rizikové neutralnim svété vyjadieny pomoci parametrii
realného svéta a parametru trzni ceny rizika je tvaru

dr(t) = [ar(ur — r(t)) — Ar(t)] dt + or/r(t)dW (t). (2.13)

Upravami se ziska,

dr(t) = [arpur — arr(t) — Me()] dt + og\/r(6)dW (1) (2.14)
= [orpr — r(t)(ar+ N dt + op\/r(t)dW (1)

= (ap+A) [ O‘RiRA - r(t)] dt + op\/r(t), dW ().

QR

Z posledniho tadku tprav procesu okamzité trokové miry v rizikové neutralnim svété
(2.14) a ze zakladniho vyjadfeni procesu okamzité trokové miry (2.1) plyne, Ze para-
metry procesu okamzité tirokové miry v rizikové neutralnim svété lze vyjadrit ve tvaru

QRUR

ag+ A
kde ay, py, on znaci parametry v rizikové neutralnim svété. Z téchto vztaht je ziejmé,
ze parametry procesu okamzité trokové miry pro situaci rizikové neutralniho svéta
mohou byt odvozeny z parametrii pro realny svét a z parametru trzni ceny rizika. Je
patrné, ze parametr volatility okamzité tirokové miry oy zlstava stejny jako v redlném

------

(){N:OéR—f-)\, UN = ON = OR, (215)

vlastnost veli¢in nasledujicich difuzni proces!, pro které plati, Ze piesunou-li se od jedné
hladiny trzni ceny rizika k jiné, zmeéni se jejich ocekavany rtst, ale jejich volatilita
zustava stejna.

V tuto chvili 1ze prejit k odhadu parametru trzni ceny rizika A, ktery je mozné odhad-
nout z cen aktualnich bezkuponovych dluhopisii ziskanych v prvnim piripadé z aktuélni
krivky a v druhém ptipadé z okamzité tirokové miry s vyuzitim ocenovaciho vzorce pro

IDifuzni proces je model, kde se hodnota aktiva méni spojité (neobsahuje skoky).
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CIR model (2.8). Protoze tento ocenovaci vzorec je platny v rizikové neutralnim svéte,
je nutné pouzit parametry okamzité tirokové miry ay, i, on. S vyuzitim vztaha (2.15)
lze parametry ay, py, on vyjadiit pomoci parametru trzni ceny rizika A a parametri
realného svéta agr, (g, og, jejichz odhady ag, [ig, or se ziskaji na zakladé vyse popsa-
ného odhadu diskretizovaného procesu (2.4). Jedinym nezndmym parametrem v uloze
bude parametr trzni cena rizika A. Jeho odhad spocivd v minimalizaci souctu ¢tvercii
odchylek mezi pozorovanymi cenami bezkuponovych dluhopisti a cenami implikovanymi
ocenovacim vzorcem (2.8). Formalni vyjadfeni odhadu parametru trzni ceny rizika je

~ _J ~ 2
X = arg mAmZ1 [B(t, T) - B(t, 1), (2.16)
p

kde A je odhad parametru trzni ceny rizika, vyraz J predstavuje pocet bezkupono-
vych dluhopistt pouZity k odhadu, ¢asy 7} oznacuji splatnosti téchto dluhopisti. Dale
B(t,T};) jsou pozorované ceny bezkuponovych dluhopisi a E(t,T]) predstavuji ceny
bezkuponovych dluhopist implikované ocefiovacim vzorcem (2.8). Vysledkem popsané
minimalizace je odhad parametru trzni ceny rizika .

2.1.4 Simulace

Budouci vyvoj okamzité trokové miry v rizikové neutralnim svété se predpovi s vyu-
zitim Monte Carlo simulaci diskretizovaného procesu (2.4) a parametri ay, fin, On,
viz napiiklad (James a Webber, 2000). Protoze okamzita trokova sazba je pouze te-
oreticka veli¢ina a neni na ni navazano uroceni zadného finan¢niho instrumentu, je
potieba ziskat simulace vynosové kiivky, podle které jsou troceny instrumenty, jejichz
urokové naklady maji byt predikovany. V praxi je vSak pro tyto ucely postacujici, pro-
vést simulace pouze nékolika splatnosti, tj. bodi na vynosové ktivce, které odpovidaji
refixa¢nim obdobim jednotlivych instrumenti, pro néz je potfeba predikce ucinit. Pro
kazdou simulaci okamzité tirokové miry se ziskaji dle formule (2.8) ceny bezkuponovych
dluhopisti s potfebnou dobou do splatnosti.

2.2 Obecny parametricky model

Obecny parametricky model (General Parametric model, zkracené GP model) byl de-
finovan Ait-Sahaliou (1996). Tento model, pii splnéni podminek pro parametry, zacho-
vava, podobné jako vétsina ostatnich modeli drokovych mér, vlastnost navratu mo-
delované velic¢iny ke své stfedni hodnoté a popisuje dynamiku okamzité arokové miry
pomoci stochastické diferencialni rovnice ve tvaru

dr(t) = [Bo + Prr(t) + Bar®(t) + Bs/r(t)] dt+[po + @rr(t) + 2 (r(1) ] dW(1). (2.17)
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Vyraz r(t) opét oznacuje okamzitou trokovou miru v ¢ase t, W(t) je Wieneruv proces,
¢len [By + Bir(t) + Bar?(t) + Bs/r(t)] predstavuje drift procesu a [pg + 17 (t) + @2 (r(t))7?]
zastupuje volatilitu procesu.

Vlastnosti stochastické diferencidlni rovnice (2.17) stejné jako omezeni na jeji para-
metry a vSechna potfebnd odvozeni lze nalézt v (Ait-Sahalia, 1996). V tomto ¢lanku lze
nalézt také srovnani procesu (2.17) s ostatnimi popularnimi procesy okamzité trokové
miry.

2.2.1 Rozsifeni na vynosovou krivku

Kladivko, Zimmermann a Cicha (2007) namisto aplikace procesu (2.17) na popis dyna-
miky okamzité tirokové miry aplikovali tento model na celou vynosovou kiivku, ¢imz
popsali jeji dynamiku. V tomto pripadé vsak bylo potieba vytesit problém s vysokym
mnozstvim, respektive s nekoneénym mnozstvim?, vysoce korelovanych veli¢in, které
v8echny nésleduji proces (2.17). K vyfeseni tohoto problému autofi nejprve zredukovali
nekonecny pocet proménnych na konecny pocet tim, Ze vynosovou kiivku penézniho
trhu aproximovali pouze pomoci né€kolika likvidnich splatnosti. V dalsim kroku pak na
takto zredukovany pocet proménnych aplikovali metodu hlavnich komponent, ¢imz dale
zredukovali pocet proménnych. V konecném dtisledku je vynosova kfivka popsana tfemi
hlavnimi komponentami, pficemz kazda z nich nésleduje proces (2.17). Je vSak potieba
zdiiraznit, ze takto zkonstruovany model vynosové kiivky v sobé nezahrnuje restrikci
na existence arbitraze, a proto jeho pouziti na ocenovani trokovych derivatd by bylo
zcela chybné. V pripadé vyuziti tohoto modelu pro popis dynamiky vynosové kiivky
s aplikaci na predikci budouciho vyvoje trokovych mér problém nenastava.

2.2.2 Redukce dimenze vstupnich dat

Pri nasledujicim postupu bude vyuzivana metoda hlavnich komponent, jejiz vysvét-
leni 1ze nalézt napiiklad v (Hebék a kol., 2007). Aplikaci této metody na vynosovou
k¥ivku se provede linearni transformace uvazovanych bodu na kiivce, ¢imz se zredukuje
pocet vstupnich proménnych a ziskaji se nové nekorelované veli¢iny. Dle (Kladivko a
kol., 2007) je vhodné zvolit prvni t¥i hlavni komponenty, které v jejich pfipadé vysvétluji
vice nez 99,9 % variability dat, avSak lze pfedpokladat, Ze i v jinych piipadech bude
pouziti t¥1i komponent dostacujici. Pokud se pro dalsi popis dynamiky celé vynosové
k¥ivky vyuziji pravé prvni tii komponenty, je velmi vyhodné, Ze je mozné z finan¢niho
hlediska interpretovat jejich vyznam, viz (Litterman a Scheinkman, 1991). Prvni kom-
ponenta ma vliv na troven vynosové krivky, druha komponenta lze interpretovat jako
faktor ovlivnujici sklon vynosové k¥ivky a posledni tfeti komponenta ovliviiuje zakiiveni
vynosové kiivky.

Dalsi vyznamnou vyhodou metody hlavnich komponent je vzajemné nekorelovanost
komponent, z ¢ehoz plyne, ze lze vysledné komponenty modelovat oddélené.

2Pfipominam, Ze vynosova kfivka obsahuje nekoneéné mnoho splatnosti.
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Pouziti metody hlavnich komponent pro modelovani vynosové kiivky je dobfe zdo-
kumentovano napiiklad v (Barber a Copper, 1996), (Soto, 2004) nebo (Diebold a
Li, 2006).

Ptfipominam, Ze dynamika kazdé komponenty se nasledné popise pomoci procesu
vychazejiciho z procesu (2.17). Kladivko, Zimmermann a Cicha (2007) upravili drift
i volatilitu procesu (2.17). Z duavodu zjednoduseni aplikace modelu autofi nahradili
kubickou volatilitu konstantni volatilitou

[eo + 17 (t) + @2 (r(8)7"] — Ve, (2.18)

diky ¢emuz mé marginalni hustota procesu explicitni tvar. Dale pozménili drift procesu
na kubicky, ktery se ukazal vhodny pro casové rady ceskych a evropskych ktivek

[Bo + Bir(t) + Bor®(t) + Bs/7(t)] — [Bo + Bur(t) + Bor®(t) + Bar(t)] . (2.19)

Po této tpraveé se proces zméni do tvaru

dz(t) = [Bo + rz(t) + o (t) + Boz®(t)] dt + \/odW (t). (2.20)

Dynamika komponent bude tedy nakonec popséna procesem (2.20). Pro pfehlednost se
zde méni znaceni procesu z {r(t),t > 0} na {z(t),t > 0}, protoze tento proces bude
vyuzivan k modelovani dynamiky hlavnich komponent a ne k modelovani kratkodobé
urokové miry. Velmi dilezité je, zZe pti splnéni podminek na parametry nadale vykazuje
takto modifikovany proces vlastnost navratu ke své stiedni hodnoté (,mean reversion*),
protoze jinak by pro modelovani dynamiky trokovych mér nebyl piilis vhodny.

2.2.3 Odhad parametru

Odhad parametri procesu se provede neparametricky pomoci minimalizace rozdilu ne-
parametrického odhadu marginalni hustoty a parametrického tvaru marginalni hustoty
procesu. Nez bude popsan postup minimalizace, z kterého vzejdou odhady parame-
tri,, bude nejprve uveden predpis neparametrické marginalni hustoty a parametrické
marginalni hustoty.

Necht je proces {z(t),t > 0} vyjddfen pomoci obecné stochastické diferencidlni
rovnice

du(t) = p(x(t), 0)da + o (x(t), O)dW (¢), (2.21)

kde 0 je k-rozmérny vektor parametrti procesu, u(z(t),0) je funkce driftu a o?(z(t), 0)
predstavuje volatilitu. Parametricky prostor zastupuje vyraz © a je podmnozinou k-
rozmérného realného prostoru ® C R”. Defini¢ni obor procesu se oznaci D(z,T). Potom
parametricky tvar margindlni hustoty m(x, @) tohoto procesu mé tvar
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m(z,0) = %exp [/x: %du} : (2.22)

kde £(0) predstavuje normalizacni konstantu. Vybér dolni meze integralu z( z definic-
niho oboru procesu neni podstatny. Tuto dolni mez neutralizuje normalizac¢ni konstanta
£(0) odvozena tak, aby integrace hustoty na defini¢nim oboru D(z, ) byla rovna jedné.

Neparametricky odhad marginalni hustoty 7y(u) bude proveden z ¢asové fady po-
zorovani procesu Xi, Xo, ..., X,

kde n zastupuje pocet pozorovani, b, je Sifka pasma (bandwidth) a K(-) je jadrova
funkce (kernel function). Zde pouziji normalni (Gaussovu) jadrovou funkci
2
K(u) = /) (2.24)
V2r
Vice informaci o jadrové funkci nabizi (Scott, 1992). Kvalita odhadu hustoty vsak vice
nez na vybéru jadrové funkce zavisi na vybéru sitky pasma b,. Urceni sitky pasma
b, provedu podle pfiblizného pravidla, které navrhl Silverman (1986). Toto empirické
pravidlo ma podobu

R
b, = 1,06 min (0, 1—34> n=9%2, (2.25)

kde o je vybérova smérodatna odchylka a R je mezikvartilové rozpéti pozorovanych
hodnot procesu.

Pti odhadu parametrti procesu se bude minimalizovat rozdil neparametrického od-
hadu marginalni hustoty (2.23) a parametrického tvaru marginalni hustoty (2.22). Pa-
rametricky tvar marginalni hustoty procesu je definovan pomoci vSech parametri to-
hoto procesu, coz umoznuje jejich odhad. Pti odhadu parametri bude minimalizovana
stfedni ¢tvercova chyba

0

arg éne%/x [7(u, @) — mo(u)]” mo(u)du (2.26)

= argenéiaE {[W(X, 0) — 7T0(X)P} 5

kde 7y (u) predstavuje neparametrickou marginalni hustotu. P¥i minimalizaci je pouZita
vaha, kterd dava veétsi vyznam hodnotam procesu, které nastanou s vyssi pravdépo-
dobnosti. Naopak je-li pravdépodobnost hodnoty procesu nizka, neni rozdil mezi ne-
parametrickym odhadem marginalni hustoty a parametrickym tvarem marginalni hus-
toty prili§ penalizovan. Odhad parametri 0 je pak konstruovan na zakladé pozorovani
X1, Xo, ..., X, dle minimalizace
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-~ R ~ 2
0 — arg min — w(X;,0) —m(X;)|". 2.27
iy s DX 0) — o) (2.27)

Odvozeni vlastnosti odhadu 8 je obsaZeno v (Ait-Sahalia, 1996), tento ¢lanek mi byl
soucasné hlavni inspiraci pii vybéru metody pro odhad parametr.

Kladivko, Zimmermann a Cicha (2007) z diivodu jednodussi optimalizace pti hledani
minima ob€ marginalni hustoty pred minimalizaci zlogaritmovali

n

6 = arg min ! Z [In(7(X;,0)) — In(7o(X,)]? . (2.28)
0O " —

Tuto cestu jsem také vyzkousSela, ale vratila jsem se zpét k minimalizaci (2.27), ktera
z mého pohledu davala lepsi vysledky.

Pozorovana data vstupujici do odhadu X, Xs,..., X, jsou diskrétni pozorovani
procesu. Je zajimavé podotknout, Ze diskrétni data jsou pouzita pti odhadu parametri,
aniz by bylo nutné model ve spojitém case nahradit aproximaci v case diskrétnim, coz
je rozhodné kladna vlastnost metody pro odhad parametrii, ktera vede k odstranéni
zkresleni odhadu. Pfti diskretizaci procesu totiz dochazi k nepfesnosti v odhadu, ktera
se zvétSuje s rostoucim casovym intervalem v pozorovanych datech.

V piipadé procesu (2.20) jsou funkce driftu a volatility konkrétné tvaru

px(t),0) = o + Bia(t) + Boa®(t) + B32°(t),  o*(a(t),0) = ¢ (2.29)

a vektor parametri ma podobu

0 = (507617627637¢>‘ (230)

Proces hlavnich komponent je definovan pro vSechna realna ¢isla, tudiz defini¢ni obor
procesu je D(—o00,00). Pozaduje-li se, aby mél proces vlastnost ,mean reversion®, pak
musi platit omezeni 33 < 0.

Dosadi-li se do obecného predpisu parametrického tvaru marginalni hustoty (2.22)
funkce driftu a volatility procesu (2.20), ziska se konkrétni marginalni hustota

0 z 9 2 3
m(x,0) = Qexp [/ (Bo + Bru + Bou” + Byu >du} : (2.31)
2 o 2
Stanovi-li se dolni meze integralu na nulu (zg = 0), je Gprava po integraci tvaru
4] 2 2 2 3 4
&( )exp< ﬁ0$+ﬁ1$ + fa +53$ )
@ @ p 3¢ 2¢

m(z,0) = (2.32)
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2.2.4 Simulace

Po ziskani odhadi parametri procesu je dalsim krokem vytvoreni predpovédi budouciho
vyvoje jednotlivych komponent, z nichz lze néasledné zkonstruovat predpovédi budou-
ciho vyvoje jednotlivych bodi na vynosové kiivce a posléze i predpovédi dynamiky celé
kiivky 3.

Predpovédi jednotlivych komponent se zkonstruuji s vyuzitim Monte Carlo simulaci
diskretizovaného procesu. Stejné jako v ptripadé modelu CIR pouziji i zde Eulerovu
diskretizaci, kterd ma v situaci procesu (2.20) tvar

Ax(t+ At) = [Bo + Bra(t) + Boa®(t) + Boa®(t)] At + /pe(t)VAL, (2.33)

kde At je ¢asova zména, e(t) jsou nezavislé ndhodné veli¢iny s normovanym normalnim
rozdélenim a dz(t) bylo nahrazeno vyrazem

Azt + At) = z(t + At) — (1) (2.34)

Ze simulaci prvnich ti hlavnich komponent se zpét dopocitaji simulace potiebnych
bodt na vynosové kiivce.

Ovéteni vhodnosti modelu pomoci porovnani statistik historické casové tady vy-
nosovych kiivek ¢eského penézniho trhu v obdobi 1998-2006 (vstupni data modelu) a
statistik zkonstruovanych simulaci pfedklada prace (Kladivko, 2011).

2.3 Braceuv-Gatarekuv-Musieluv model

V této kapitole popisi Braceuv-Gatarektv-Musieliv model, ktery patii do skupiny trz-
nich modeld, diky c¢emuz je také nazyvan LIBOR Market Model. Obecné informace
tykajici se trznich modelt byly jiz obsahem ¢asti 1.3.4.

BGM model je mezi kvantitativnimi analytiky velmi popularni a ¢asto uzivany. Du-
vodem je predevsim jeho primocarost v modelovani, ktera umozinuje modelovani trznich
sazeb, a konzistence s Blackovymi formulemi pro ocenovani capti/floort a swapci. Vy-
tvofili jej v roce 1994 Miltersen, Sandmann a Sondermann (1997), poté v roce 1995
model vylepsili do podoby aplikovatelné v praxi Brace, Gatarek a Musiela (1997). Do
soucasné podoby pak model upravil Jamshidian (1997), pfi¢emz vyuzil abstraktni for-
mulaci BGM modelu z (Musiela a Rutkowski, 1997). Tuto podobu modelu BGM zde
budu prezentovat.

V nésledujicim textu se zaméfim zejména na praktickou aplikaci modelu BGM s vy-
uzitim predevsim (Gatarek a kol., 2007). Pro dikladny popis podkladové teorie stejné
jako pro odvozeni BGM modelu lze odkazat naptiklad na literaturu uvedenou v pred-
chozim odstavci.

Nejprve bude zavedeno znaceni. Rada

3Napiiklad pomoci aplikace Nelsonova-Siegelova modelu nebo pomoci splint.
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0=To<Ti<Th<..<T, (2.35)

znaci posloupnost casovych okamzikli, kde vzdalenost mezi sousednimi okamziky je
konstantni a bude se znacit 9, tedy konkrétné

o="T,—T,_1, n=12,...,m. (2.36)

Forwardovéa trokova mira F'(t,7T,_1,7,) v ¢ase t pro obdobi (7,1, T},) se v této kapitole
bude oznacovat zkracenym tvarem F,,(t). Mezi forwardovou trokovou miru a diskontnim
faktorem B(t,T), jenz byl jiz pfesné vysvétlen v podkapitole 1.1, plati vztah

B(t,T,_1)
B(t,T,) ]

Wienertuv proces pod forwardovou mirou Wy, (t) (pro zjednodusSeni zapisu se dale
bude znacit W (t)) je definovan nasledovné

F,(t)=0"" { (2.37)

Wi(t) = W(t) + / (s To)ds, (2.38)

kde ¥(¢,T) je volatilita diskontniho faktoru B(t,7") a Wienertuv proces W (t) byl jiz
definovan v kapitole 1.1. Detailnéjsi vysvétleni pojmu Wienertv proces pod forwardovou
mirou obsahuje napiiklad (Gatarek a kol., 2007).

Nyni jsou znamy vSechny pojmy pro predstaveni stézejniho procesu BGM modelu,
konkrétné procesu forwardové urokové miry. F,,(t) se v BGM modelu pod forwardovou
mirou Tidi procesem

dF,(t) = F(t)y(t) - AW, (1), (2.39)

kde deterministicka funkce v, () je volatilita prislusné forwardové tirokové miry.

2.3.1 Odhad parametru

Pro modelovani forwardovych sazeb podle BGM modelu je tieba odhadnout volatility
forwardovych sazeb. Existuji dva hlavni ptistupy — odhad parametri na zakladé vola-
tilit captt a odhad parametri na zakladé volatilit swapci. Jsou-li k dispozici volatility
capu i volatility swapci, je pak vhodné zvolit k odhadu parametrt volatility toho instru-
mentu, ktery je svym charakterem blize k ocenovanému derivatu. Algoritmi pro odhad
parametri je celd fada, viz naptiklad (Rebonato, 2002) ¢ (Brigo a Mercurio, 2001).
V této praci bude k odhadu parametrii pouzit lokalné jednofaktorovy piistup (Lo-
cally Single Factor Approach), ktery vyuziva volatility swapci. V néasledujicim textu
bude zavedeno potiebné znaceni a nasledné bude predstavena tato metoda odhadu.
Matice trznich volatilit swapci se usporada do podoby

42



012 013 014 - O1m+1 - - - -

— 023 024 - O2m+1 O02m+42 - - -
Y= - — 034 °°° 03m+4+1 O03m+2 O3 m+3 — - )
- - - Omm+1 Omm+2 Omm+3 *°° OmM

kde prvek o;; je volatilita swapce, kterd expiruje v ¢ase 7; a pripadny swap se tyka
obdobi (7}, T}). Tedy lze vidét, ze uvazovanim swapci pfibyly dalsi ¢asové okamziky az
do ¢asu Th;:

0=Ty<Ti<Th<...<T,<...<Ty. (2.40)

Kovarian¢éni matice forwardovych sazeb se bude znacit

Pli P2 Pz 0 Pim
, o1 $Pra Yozt P ‘
¢ = V31 P2 Piz T Pim pro i=1,2....m—1,
9021,1 ‘Pin,z 903'71,3 ‘Pin,m
kde
go}cl:/ () - w()dt pro i<k a i<l (2.41)
0

v ostatnich piipadech, kdy plati ¢ > k nebo ¢ > [, neni prvek matice ¢}, definovany. Pro
nasledujici vypocty bude tfeba znalost parametrt Rﬁ ;(0), které se uréi podle vzorce

B(0,Ty,—1) — B(0,Ty)

RY;(0) = BO0.T)) — BT, pro (2.42)

i=1,....m, j=i+1,....(M—m)+i a k=i+1,...,7.

Lokalné jednofaktorovy pfistup je zaloZen na pfedpokladu, ze kovarian¢ni matice
@’ jsou jednofaktorové, coz znamena, ze plati rovnosti

Y= =vel a o =0 (2.43)
Na zakladé tohoto predpokladu lze odvodit nasledujici vztahy

k-1
Vi1 = k0% g1 — Z (90?%1)27 (2.44)

J=1
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) - 2 _ )
. \/5k013,z - Zf:ll (Zi:k—&-l Ri,z(o)%) - Zi:llc-i-l 2,1(0)%7?
= 2.45
- R (0) ey

kde 5k = Tk — TO.

Jedna z moznych cest, jak odvodit volatility forwardovych sazeb ~,(t), je predpo-
kladat, ze volatility jsou v danych casovych intervalech konstantni a zaviseji pouze na
maturité podkladové forwardové sazby. Pti takovém predpokladu plati

Yn(t) = Yn pro Vt e [0,7,-4] (2.46)
Potom plati

T; T;
oy = / (8 - e(t)dt = / T (2.47)
0 0

Cilem je nyni odhad volatilit 2,73, . . . , . Forwardova sazba F;(t) pro obdobi (Tp, T1)
je v aktualnim case Ty = 0 soucasné i spotovou sazbou, ktera se do budoucnosti nemo-
deluje, a tudiz se neodhaduje ani volatilita v,. Ze vzorce (2.47) pro k =1l a i = 1 se

dostane
[ 1 [ 1,1 1
Prk PrPr Pk
— | Xkk _ = 16 2.48
Tk 5 5 751 ( )

kde druhé rovnost plyne ze vztahti

e R (2.49)
Tudiz pro odhad volatilit sta¢i urcit hodnoty ¢; pro k = 2,3, ..., m podle vzorcii (2.44)
a (2.45).

2.3.2 Aproximace forwardovych sazeb

V situaci Heathova-Jarrowova-Mortonova pristupu jsou vSechny forwardové sazby vy-
jadfeny pomoci deterministické funkce, toto ale u BGM modelu neplati. Nyni bude
popsana jedna z moznych aproximaci, diky které je i v pfipadé BGM modelu mozné
vyjadrit forwardové sazby deterministickou funkei.

Pro zjednoduseni zapisu vzorct v této podkapitole bude zavedena pro piipad k£ < n
umluva

d == a; (2.50)

j=n-+1 j=k+1
Dale je potfeba definovat pojmy potiebné pro odvozeni aproximace forwardovych sazeb
vychazejici z BGM modelu. BGM martingal M} (t) se ur¢i dle vztahu
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Aﬁ@=£%@%mﬂw (2.51)

Vyraz Cy,(s,t) predstavuje BGM kovarianci forwardovych sazeb v ¢asovém intervalu

(s,t):

t
Crnn(s,t) = / Yo (W) + Y (1) du. (2.52)
P1i aproximaci se bude uvazovat jedno-dimenzionalni ptipad, kde plati
Tu(t) = By (D). (2.53)
Potom BGM martingal M (t) lze zjednodusit na tvar
t
M) = [ () dWie) = B.() (254
0
kde
t
M0 = [ )W) (2.55)
0

A také BGM kovariance C,,(s,t) ziskd jednodussi tvar

%wwz/%m»%wmzm%/wmﬁm (2.56)

Pro nasledujici konstrukci binomického stromu byla vybrana lognorméalni aproxi-
mace sazeb FP(t), vice informaci viz (Daniluk a Gatarek, 2005), ktera se ¥id{ rovnici

ﬁﬁ%t>=:ﬁaa»exp{A4s@>—-§canaxtﬂ 2 (My(0),1), (2.57)

kde

k

SFP( U
Z7 (M(t), 1) = {exp[ Z 5 1+<5FD( ) il >du] |Mk(t)} (2.58)

a Ey (v pfesnéjsim tvaru zapisu Er, ) je stfedni hodnota vzhledem k forwardové mife.
Poté je jesté tieba pfiblizit proménou £, tato proménna souvisi se zvolenym numeraire
B(t, T},). Vysvétleni vyznamu numeraire pfi konstrukci BGM modelu lze nalézt v (Brace

a kol., 1997).
Pro vétsi prehlednost zapisu bude zavedeno oznaceni
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k D
. OF; v; ()
A% (s,t) = exp [ Z 1 +5FD( ) du| . (2.59)
Potom lze rovnici (2.58) jednoduseji zapsat ve tvaru
Zg (My(t), 1) = Ep [AF(0,8) | My (t)] . (2.60)

Tuto rovnici lze dale upravit do podoby

Zi (My(t), 1) = Ex{Ex[A3(0,8) | My(u),s <u <1] | My(t)}
= Ee{Ex[45(0,5) | My(u),s <u <t] Ap(s,t) | Mi(t)}
= Ei[Zg (My(s), s) AR (s, 1) | Me(2)], (2.61)

kde plati vztah s <t a tento vztah mezi proménnymi s a ¢t se bude predpokladat i dale.
Integral v A} (s,t) lze aproximovat Eulerovou metodou do podoby

F SFP(s
AP(5,1) & exp [_ '_Zl H};—%Cjn@,w] . (2.62)
Z rovnice (2.61) a (2.62) se ziska
F SFP(s
Z£<A4kaxt>ezfn;{zzfeua<s»s>exp !—vjij T;f%?%%ggcyn«ati |A4k@>}.

(2.63)
Nyni je vzorec (2.57) spolu se vzorcem (2.63) rekurzivni definici F/°(¢) pro situaci n < k.
V opacné situaci n > k se jedné o soustavu rovnic vedouci na jednoznac¢né feseni, které
lze ziskat aproximaci.

2.3.3 Binomicky strom

Tato ¢ast se bude zabyvat numerickou konstrukeci binomického stromu. Uvazuje se bi-
nomicky strom v podobé, viz obrazek 2.1. Uzly binomického stromu jsou oznaceny
soufadnicemi m (horizontélni) a [ (vertikdlni). Jelikoz pouzitd metoda pro odhad pa-
rametri predpoklada, ze volatility jsou v danych casovych intervalech konstantni, a
aproximace uvazuje jedno-dimenzialni pripad, dostava se

T (t) = Buy(t) = By a v(t)=1 (2.64)
Z ¢ehoz plyne, ze BGM martingal M]!(t) lze zapsat ve tvaru

Aﬁ@zlhm»mamzmm@ (2.65)
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Obréazek 2.1: Binomicky strom

a BGM kovariance C,,,(s,t) pak ziska na tvar

Conn(5.1) = / () - Yo () = Bt — ). (2.66)

Na zdkladé zjednoduseni vzorcii pro BGM martingal M}'(t) a BGM kovarianci
Crn(s,t) lze vzorce (2.57) a (2.63) prepsat na tvar

F2(t) = F,(0) exp [ﬂan@) - %ﬁzt] 78 (Wa(t), 1), (2.67)
kde

Zx (Wi (1), ) = (2.68)
SEP(t — ADB.GAL] WN@}

Ey {Z}f, (W (t — At), t — At) exp [— Z T SEP — AD

Jj=n+1 J
a At je velikost ¢asového kroku v binomickém stromé. Lze si vS§imnout, Ze proménna
k zde presla v konkrétnéjsi N, které se urci dle nejvyssiho indexu forwardovych tro-
kovych sazeb, jez se budou modelovat. Naptiklad budou-li se modelovat forwardové
trokové sazby Fi(t), Fy(t), F3(t) a Fy(t), potom plati N = 4. Proces F'P(t) nyni zavisi
jen na jedno-dimenziondlnim Wienerové procesu Wy () a proto mize byt modelovany
pomoci binomického stromu. V kazdém uzlu konstruovaného stromu je pak F(t) apro-
Ximovano:

~ A~ 1 —~
EP(m,1) = F,(0)Z"(I,m) exp —§ﬁimAt + B W(m)|, (2.69)
kde Markovoviv fetézec W(m) aproximuje Wienertiv proces a je definovan jako
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WO) = 0
/W(m) = /I/I?(m — 1)+ VAt s pravdépodobnosti 0,5

= W(m—-1)—+VAt s pravdépodobnosti 0,5 (2.70)

—~

W(m,1) = VAt (2.71)

Diskrétni proces Z"(I,m) aproximuje Z% (Wy(t),t) a je definovan rekurzivné

Z"(l,m) = (2.72)

. N SFP(m—1,)8.0;At]
Exy {Zn(.,m — 1) exp [_ 3 1J+(?ﬁp(m)f 15‘) | W (m) = l\/At} .
J )

Jj=n+1

Do uzlu (m, 1) se v uvazovaném binomickém stromé lze dostat ze dvou moznych uzli —
z dolniho uzlu (m — 1,1 — 1) a z horniho uzlu (m — 1,14 1) v pfipadé, Ze se uzel (m, ()
nenachazi na okraji ¢i na poc¢atku binomického stromu. Po této tivaze se dostane

~

Z"(1,m) = (2.73)

N oa
7 3 0FP(m — 1,1+ 1)8,8;At

Pyi(m, 1) - Z"(l4+1,m —1) - exp [_ j (?AD )lﬁ B;
L+ 0F;] (m—1,1+1)

j=n+1
N SEP(m—1,1—1)8,5;At

+ Prow(m,0)-Z"(1—1,m—1)-exp |— =
(1) - 27 ) [ jz;l 1+ 6FP(m—1,1—1)

Pyi(m, 1) je podminéna pravdépodobnost, ze uzel (m,[) byl dosazen z uzlu (m—1,1+1)
za podminky, ze byl dosazen uzel (m,1). Pro,(m, () je podminéna pravdépodobnost, ze
uzel (m, 1) byl dosazen z uzlu (m — 1,1 — 1) za podminky, Ze byl dosazen uzel (m,1).
A P(m,l) je nepodminéné pravdépodobnost, Ze byl dosazen uzel (m, (). Potom plati

Pm—1,1—1)-05 Pm—1,1+1)-05

Prow(m, 1) = N . Py(m,l) = N . (2.74)
P(m,1)=05-P(m—1,1—1)+0,5- P(m—1,1+1) (2.75)
P(1,-1) = P(1,1) = 0,5. (2.76)
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Na zakladé téchto vztaht lze jednoduse rekurzivné dopocitat pravdépodobnosti P(m, 1),
Pi(m,l) a Ppy,(m,l) pro kazdy uzel binomického stromu. Uvazuje-li se velky pocet
¢asovych kroki v binomickém stromé, muiZe nastat situace, ze nékteré hodnoty P(m, 1)
budou jiz tak mald kladna cisla, ze je software bude povazovat za nulova. Proto je
vhodné piidat podminku: je-li P(m,l) = 0 potom i Py;(m,l) = 0 a Pry,(m,l) = 0,
jinak nastane nedefinovana situace, kdy je do jmenovatele dosazena nula.

2.3.4 Simulace

Tato ¢ast popise, jak se ze zkonstruovaného binomického stromu ziskaji simulace for-
wardovych sazeb.

Bude se postupovat od konce binomického stromu a proménna M bude znacit pocet
¢asovych kroku v binomickém stromé. Z rovnomérného rozdéleni na intervalu (0, 1) se
vygeneruje hodnota X, kterd urc¢i na zékladé pravdépodobnosti P(M, ) v koncovych uz-
lech stromu koncovy uzel pro aktudlni generovanou simulaci (pravdépodobnosti P(M, 1)
daji v sou¢tu logicky hodnotu 1):

I :min{k > P(M,I) zx}. (2.77)

1<k

Ziska se tak koncovy uzel (M, ly) pro aktudlné generovanou simulaci. Nasledné se urci
uzel pro generovanou simulaci v ¢ase M — 1 na zakladé podminénych pravdépodobnosti
Pri(M, 1) a Prow(M, L) (jenz logicky i v tomto piipadé davaji v souc¢tu hodnotu 1).
Opét se vygeneruje hodnota z rovnomérného rozdéleni (0, 1), pokud je vygenerovanéa
hodnota mensi nebo rovna Pr,, (M, 1), potom se pro aktudlni simulaci uvazuje uzel
(M —1,1y — 1), aje-li vétsi jak Pro.,(M, ), pak se postupuje do uzlu (M — 1,1, +1).
Tento posledni krok se opakuje az do ¢asu m = 1. Je samoziejmé tieba dat pozor na
situace, kdy se dojde na horni, respektive na dolni, okraj stromu, potom pravdépodob-
nost Pg;(m, 1), respektive Ppq,(m, 1), je nulova a jsou jiz jednoznacné urceny zbylé uzly
simulace.
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Kapitola 3

Aplikace modelti arokovych meér

V této kapitole provedu predikci dynamiky vynosové kiivky penézniho trhu v eu-
rozéné a v Ceské republice pomoci modeltt CIR, GP a BGM pro obdobi, ktera jsou
charakteristicka riznou mirou likviditniho a kreditniho rizika stejné jako regulaci trhu.
Konkrétné budu analyzovat chovani modelti v obdobi pfed zacatkem finan¢ni krize,
tj. v obdobi od 1. cervence 2005 do 2. cervence 2007, v obdobi finan¢ni krize, tj. od
2. ledna 2008 do 4. ledna 2010, a v obdobi po odeznéni finan¢ni a dluhové krize, tj. od
2. ledna 2013 do 2. ledna 2015. Charakteristickym rysem financ¢nich trhi v obdobich
po zacatku finan¢ni krize je zvySena snaha o regulaci finan¢nich trhii, narast likvidit-
niho a kreditniho rizika a odlisné vztahy mezi jednotlivymi finan¢nimi instrumenty a
ucastniky trhu oproti situaci, ktera platila pfed finan¢ni krizi.

Je nutné zdiraznit, ze vSechny aplikované modely, stejné jako prevazna vétsina
v soucasnosti pouzivanych modeli trokovych mér, vznikly v dobé pfed financni krizi,
kdy na financ¢nich trzich platily odlisné podminky a vztahy mezi ekonomickymi sub-
jekty, a proto je mym cilem ovérit, zda je mozné tyto modely pouzivat pro ucely fizeni
rizik i v obdobi po finan¢ni krizi aplikované navic na sazby c¢eského trhu, ktery stale
vykazuje znaky nedostatecné rozvinutosti.

Déle je nutné uvést, ze modely BGM a CIR byly primarné zkonstruovany pro tcely
ocenovani financ¢nich derivatii navadzanych na trokové miry v rozvinutych ekonomikéch
s rozvinutymi a likvidnimi finan¢nimi trhy. Pouziti modelu BGM pro ucely tizeni iroko-
vého rizika portfolia, tj. pro ziskani predikci pravdépodobnostnich rozdéleni irokovych
vydaji a piijmi portfolia, neni v praxi prilis obvyklé z diivodu jeho komplikovanosti.
Presto model BGM pro tento cil vyuziji, protoze jeho komplexnost a moznost odhadu
parametri z aktualnich kotaci volatilit swapci mohou vést k vyraznému zkvalitnéni
predikci. Vyuziti modelu CIR pro predpovédi neni taktéz prilis obvyklé predevsim diky
faktu, ze proces popisuje dynamiku teoretické na trhu nepozorovatelné okamzité tro-
kové miry, kterda musi byt aproximovana nékterou z pozorovatelnych trokovych mér, a
navic dynamika vynosové kiivky neni vystupem modelu, nybrz funkci okamzité tirokové
miry. I pres tato omezeni pouziji model CIR pro ziskani predpovédi dynamiky vynosové
kiivky v CR i eurozéné a poté porovnam ziskané vysledky s ostatnimi aplikovanymi
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modely. Pokud by model CIR vykazoval podobnou nebo dokonce vyssi presnost pre-
dikci, bylo by vyhodné pouzivat tento model pro tcely fizeni rizik vzhledem k tomu,
ze jeho aplikace je predevsim diky existenci explicitniho feseni ocenovaci PDE méné
naroc¢na ve srovnani s ostatnimi modely trokovych mér.

Oproti modelim CIR a BGM neobsahuje model GP omezeni na existenci arbitraze,
a proto jeho pouziti pro tcely ocenovani finan¢nich derivatd irokové miry neni mozné.
Pokud tedy vykazi predikce dynamiky vynosové krivky uc¢inéné pomoci tohoto modelu
horsi vlastnosti oproti ostatnim analyzovanym modeltim, je vyhodnéjsi pro ucely pre-
dikci vyuzit modely s omezenim na existenci arbitraze. Stale vSak plati, ze aplikace
modelu GP je ve srovnani s modelem BGM méné narocna, a proto pri podobné predi-
kéni schopnosti obou modelt je vyhodnéjsi vyuziti modelu GP i pies absenci omezeni
na existenci arbitraze.

Pomoci modeltt CIR, GP a BGM nejprve provedu odhad dynamiky vynosové ki¥ivky
penézniho trhu s predikénim horizontem dvou let. Tento odhad provedu v prostiedi eu-
rozony, tj. vyspélého finan¢niho trhu, a v prostredi ¢eského finan¢niho trhu, ktery je
stale relativné malo rozvinuty. Predikce dynamiky vynosové kiivky popisi pomoci si-
mulaci nékolika vybranych trokovych sazeb s riznymi splatnostmi, konkrétné pak se
splatnostmi 3 mésice, 6 mésicii a dale pak se splatnostmi vzdalenymi od sebe jeden rok
pocinaje splatnosti 1 rok a konce splatnosti 15 let u CZK ktivky a 20 let u EUR kfivky.
Vsechny simulace provedu s denni frekvenci. V piipadé potieby je mozné z téchto simu-
laci zkonstruovat vynosovou kiivku penézniho trhu k libovolnému dni, ktery vysledné
simulace pokryvaji. Pro konstrukci vynosové kiivky lze vyuzit napiiklad metody po-
psané v podkapitole 4.1, ktera se zabyva konstrukci vynosové kiivky. Odhady parametri
vSech uvazovanych modelti jsou provedeny vzdy k datu 1. ¢ervence 2005, 2. ledna 2008 a
2. ledna 2013. Simulace jsou poté zkonstruovany ke stejnym dattim, ke kterym byly pro-
vedeny odhady parametrii, na nasledujici dva roky s denni frekvenci. Naptiklad tedy
simulace pro obdobi finan¢ni krize jsou konstruovany na zakladé odhadu parametri
prislusného modelu uskutecnéného k datu 2. ledna 2008 se simula¢nim horizontem do
pocatku roku 2010. Krach Lehman Brothers, ktery zasadnim zptisobem prohloubil v té
dobé jiz pomérné vaznou finan¢ni krizi, nastal v zafi 2008, tj. priblizné v jedné tre-
tiné simula¢niho obdobi. V nasledném kroku porovnam vysledné simulace jednotlivych
urokovych sazeb s jiz znamym skute¢nym vyvojem prislusné sazby.

Je nutné upozornit, Ze pfi znalosti dennich simulaci konkrétni trokové sazby je
mozné zkonstruovat budouci pravdépodobnostni rozdéleni této sazby k libovolnému
dni v rdmci simula¢niho horizontu. Pro konstrukci pravdépodobnostniho rozdéleni mo-
hou byt vyuzity napriklad jadrové funkce. Pro vice informaci o jadrovych funkcich lze
odkézat napiiklad na (Silverman, 1986). V této praci vyuzivam pii konstrukei pravdé-
podobnostnich rozdéleni jadrovou funkci s normalnim rozdélenim. Moznost konstrukce
predpovédi pravdépodobnostnich rozdéleni jednotlivych trokovych sazeb k libovolnému
datu mé vyznamny dopad na kvalitu ¥izeni trokového rizika, nebof kromé bodové pred-
povédi je mozné pritadit konkrétni pravdépodobnost urc¢itému vysledku, zkonstruovat
ocekavanou hodnotu predpovédi a samoziejmé téz libovolné kvantily predpovédi. Ob-
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zvlasté pak vyjadieni paru 1% a 99% nebo 5% a 95% kvantill je zasadni. V této praci
vzdy u kazdé simulace ke kazdému uvazovanému dni stanovim stifedni hodnotu a 1%
a 99% kvantil simulaci. Na zakladé téchto ukazatelit pak lze konstruovat napiiklad
ocekavanou hodnotu urokovych vydaji nebo ukazatele typu Cost at Risk, tj. stano-
vit pravdépodobnost, zZe urokové naklady neprekroci s 99% pravdépodobnosti urcitou
hranici nebo naopak, Ze urcitou hranici s 99% pravdépodobnosti piekrodi.

V této kapitole dale provedu presnéjsi analyzu predpovédni schopnosti jednotlivych
modeli. V kazdém analyzovaném obdobi zkonstruuji predikce trokovych sazeb v po-
dobé jednoletych simulaci k pfiblizné 52 rtznym dntm. Prvni mnozina jednoletych
simulaci v daném analyzovaném obdobi bude konstruovana ke stejnému dni jako dvou-
leté simulace, tj. k 1. ¢ervenci 2005, k 2. lednu 2008 a k 2. lednu 2013. Nasledujici druha
mnozina jednoletych simulaci bude provedena k datu o jeden tyden déle a pocatek ka-
7zdé nasledujici mnoziny jednoletych simulaci bude rovnéz posunut o jeden tyden dale.
Toto posunuti provadim po dobu jednoho roku. Posledni mnozina jednoletych simu-
laci v daném analyzovaném obdobi bude pak konstruovana k datu 3. cervence 2006,
resp. 2. ledna 2009, resp. 2. ledna 2014. Timto zptisobem ziskdm pro kazdé analyzo-
vané obdobi a pro kazdy aplikovany model trokovych mér predikce trokovych sazeb
tvorici vynosovou kfivku k priblizné 52 riznym dnim. Vysledné jednoleté simulace poté
porovnam se skuteénym vyvojem prislusné sazby. K hodnoceni zkonstruovanych jedno-
letych simulaci nejprve vybuduji a aplikuji uceleny systém t¥i kritérii a dale k hodnoceni
vyuziji statisticky Berkowitziv test.

Dvoulety simula¢ni horizont povazuji pro analyzu pfedpovédni schopnosti jednotli-
vych modeld za dostatecny, prestoze v nékterych situacich jsou pouzivany i delsi pred-
povédni horizonty. Dvoulety simula¢ni horizont je taktéz vhodny i vzhledem k faktu, ze
cil této prace se naléza v popisu chovani modeli irokovych mér béhem zcela odlisnych
situaci na financnich trzich, a diky delsimu simula¢nimu horizontu by doslo prede-
vsim u obdobi finan¢ni krize k prekroceni tohoto obdobi. Konstrukei tiikrat cca 52
mnozin jednoletych simulaci v zcela odlisnych trznich podminkach jsem vyuzila maxi-
malni mozny prostor dany délkou nejkratsiho z uvazovanych obdobi, obdobim finané¢ni
krize.

7 praktickych kapacitnich divodd a taktéz vzhledem k vysoké vzajemné korelaci
jednotlivych splatnosti prezentuji v této praci pouze vysledné simulace popisujici vyvoj
1leté, bleté, 10leté a 15leté sazby.

Vzhledem k zasadni proméné charakteru financ¢nich trhii po finan¢ni krizi a k re-
definici vztaht platnych na téchto trzich, uvedu v tvodu této kapitoly stru¢ny popis
zmén, které se udaly na finanénich trzich v eurozéné a Ceské republice po zacatku
financéni krize. Porozumeéni témto zménam a zasazeni vztaht platnych na finan¢nich
trzich do celkového kontextu nového nastaveni monetarnich politik centralnich bank a
regulatornich opatfeni, je klicové pro pouzivani modelti tirokovych mér v praxi.

V ramci popisu zmén charakteru financénich trhi se v této kapitole zaméfim i na
analyzu vyvoje volatility vynosovych kiivek penézniho trhu v CR a eurozéné. Vyvoj
volatility vynosovych kfivek popisi jednak pomoci aplikace modelu GARCH pfi popisu

52



volatility trokovych sazeb s rtiznymi splatnostmi a dale pak pomoci vyvoje trznich
kotaci volatilit swapci. Popis volatility trhu pomoci téchto dvou pristupi je dilezity
zejména diky faktu, ze popis volatility pomoci modelu GARCH je zaloZen na histo-
rickych pozorovanich, zatimco kotace volatility swapci reprezentuji aktualni ocekavani
budouci volatility.

3.1 Data

V nasledujicim textu budou popsana data vyuzivana v této kapitole, pfiCemz v ramci
zjednoduseni bude v souladu s finan¢éni terminologii oznacovana splatnost v fadu meésict
piislusnym cislem a zkratkou M (Month) a analogicky splatnost v fadu let zkratkou Y
(Year), tj. napiiklad 6M oznacuje splatnost 6 mésicti a 10Y splatnost 10 let.

V této kapitole vyuzivdm ¢asové fady sazeb penézniho trhu v eurozéné a v Ceské
republice. Konkrétné ze sazeb trhu v eurozéné vyuzivam denni casové fady sazby EO-
NIA! (Euro OverNight Index Average), sazby 3M, 6M a 9M EURIBOR? (Euro Inter-
Bank Offered Rate) a taktéz sazby IRS se splatnostmi od 1Y po jednom roce do 10Y
a dale pak 15Y, 20Y, 25Y a 30Y. VsSechny vysSe uvedené sazby maji spole¢nou charak-
teristickou vlastnost takovou, Ze jsou pevné spojeny s ménou euro (EUR). Pokud by
néktera ze sazeb byla spojena s jinou ménou, nebylo by ji mozné kombinovat s ostatnimi
sazbami v EUR. Vsechny casové fady vyse uvedenych trokovych EUR sazeb zacinaji
4. ledna 1999 a kon¢i 31. prosince 2015.

Ze sazeb penézniho trhu v eurozoné dale vyuzivam dennich ¢asovych fad EUR OIS
se stejnymi splatnostmi jako maji vyse uvedené EUR sazby EURIBOR a IRS, pficemz
vybrané splatnosti do jednoho roku jsou kotovany od konce ledna roku 1999, tj. v pod-
staté od pocatku existence eura. Do konce roku 1999 se pak zacaly kotovat i ostatni
splatnosti az do dvou let. Poté pfibyly kotace 3Y splatnosti v bfeznu 2004 a zbjva-
jici EUR OIS do splatnosti 10 let se zacaly kotovat béhem prvni poloviny roku 2005.
EUR OIS se splatnosti od 11 do 30 let jsou kotovany pocinaje kvétnem 2008. Z vyse
uvedenych udaju je patrné, ze OIS je ve srovnani s IRS relativné novy typ trokovych
derivatd i na rozvinutém finanénim trhu eurozény. Konec EUR OIS casovych tad je
totozny s koncem casovych fad EURIBOR a IRS.

Dale v této kapitole vyuzivam denni ¢asové fady matic kotaci Blackovy volatility
EUR ATM swapci evropského typu v obdobi od 1. ledna 2005 do 31. prosince 2015
s expiracemi 1M, 3M, 6M, 1Y, 2Y, 3Y, 4Y, 5Y, 7Y, 10Y, 15Y, 20Y, 25Y a 30Y a

1Referenc¢ni tirokova sazba pro mimoburzovni operace v eurozéné. EOINA je konstruovana podobné
jako sazby EURIBOR pro poskytnuti nezajisténého depozita se splatnosti 1 den. Vyrazny rozdil oproti
sazbam EURIBOR je vSak ten, ze EONIA je pocitana jako primérna sazba vsech uskute¢nénych
operaci, zatimco sazby EURIBOR jsou urceny jako prumér kotaci.

2Referen¢ni tirokovéa sazba pro mimoburzovni operace v eurozéné. Sazby EURIBOR. jsou konstru-
ovany jako primérné indikace sazeb pro poskytnuti nezajisténého depozita prislusné splatnosti jiné
bance v eurozéné referencni bankou. Celkem existuje 8 splatnosti nabizenych depozit od 1 tydne do 1
roku.
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podkladovymi IRS se splatnostmi od 1Y po jednom roce do 10Y a poté do 30Y po péti
letech.

Konkrétné v pripadé modelu CIR pouzivam pro odhad parametri modelu celou
dostupnou historii dennich pozorovani sazby 3M EUR OIS od pocatku uverejiiovani
do data, k némuz jsou konstruovany odhady parametri. V ptfipadé odhadu parametri
modelu GP pouzivam denni pozorovani sazeb EURIBOR a EUR IRS se splatnosti do
20 let zacinajici 4. ledna 1999, tj. na pocatku existence eura, a s koncem k datu kon-
strukce odhadi. Pro ucely odhadu parametri modelu BGM vyuzivam aktualni sazby
EURIBOR a EUR IRS k datu konstrukce odhadu modelu se splatnostmi do 15 let a
dale aktualni kotace Blackovych volatilit EUR at-the-money swapci evropského typu
k datu konstrukce odhadu s expiraci 3 mésice a délkou podkladového IRS od 1 roku do
15 let.

Ze sazeb penézniho trhu v Ceské republice vyuzivam denni ¢asové fady sazby CZE-
ONIA? (CZEch OverNight Index Average), sazby PRIBOR* (Prague InterBank Offered
Rate) a déle pak sazby IRS. V préci vyuZzivam sazby PRIBOR a IRS se stejnymi splat-
nostmi jako u jejich protéjskt v eurozone, které byly popsany vyse. Stejné jako u sazeb
v eurozoné plati, Zze vSechny pouzité sazby ¢eského trhu jsou pevné svazané s ¢eskou ko-
runou (CZK). Zakladni splatnosti sazeb PRIBOR jsou uvefejiovany od 1. dubna 1993.
Sazby CZK IRS se splatnosti od jednoho roku do péti let se kotuji od 19. zari 1996,
CZK IRS se splatnosti Sest let a sedm let se kotuji od 21. listopadu 1996, splatnosti
od osmi do desiti let se kotuji od 11. tinora 1997, splatnosti od jedenacti do patnacti
let se kotuji od 25. srpna 2000, dvacetileta splatnost je kotovana pocinaje 17. Cerven-
cem 2002 a splatnosti nad dvacet let se kotuji od 17. tinora 2004. Sazba CZEONIA je
konstruovana a uverejiovana od pocatku roku 2002.

Déle v této kapitole pouzivam denni ¢asové fady CZK OIS. Vybrané splatnosti CZK
OIS jsou kotovany od pocatku srpna 2004, avsak kotace sirsiho rozsahu splatnosti CZK
OIS jsou k dispozici az od 16. fijna 2013. CZK OIS zatim nejsou na trhu jesté prilis
etablované a vyuzivané, coz se projevuje na kvalité jejich kotaci, diky c¢emuz je jejich
vyuziti pro konstrukei vynosové kiivky penézniho trhu a popis jeji dynamiky nevhodné.

V piipadé modelu CIR pouzivam pro odhad parametri modelu celou dostupnou his-
torii dennich pozorovani sazby 3M PRIBOR od pocatku uverejniovani do data, k némuz
jsou konstruovany odhady parametri. V pripadé odhadu parametri modelu GP pou-
zivam z praktického diivodu denni pozorovani sazeb PRIBOR a CZK IRS s poc¢atkem
25. srpna 2000 a koncem k datu konstrukce odhadii, ¢imz ziskdm maximalni historii
dennich pozorovani pro mnozinu splatnosti az do patnacti let. Pro tcely odhadu para-
metrd modelu BGM vyuzivam aktualni sazby PRIBOR a CZK IRS k datu konstrukce
odhadu modelu se splatnostmi do 15 let.

Zdrojem dat pouzitych v této praci je primarné informacni a analyticky terminal
Bloomberg.

3 Analogie EONIA v Ceské republice
4 Analogie EURIBOR v Ceské republice
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Obrazek 3.1: Vyvoj sazeb 6M PRIBOR a 6M CZK OIS
Zdroj: Bloomberg

3.2 Zména charakteru trhu

Posledni velka finanéni krize zacala v druhé poloviné roku 2007 a zputsobila otieseni
divéry v doposud znamy financ¢ni systém jako celek. Vztahy, které platily po desetileti
do pocatku krize, byly najednou poruseny a financ¢ni trh se zacal chovat zcela odlisné
oproti predpokladiim, za nichz vznikaly popularni trokové modely. Napiiklad modely
ocenujici finan¢ni aktiva byly konstruovany za predpokladi, Ze kreditni a likviditni
riziko podkladového aktiva ovliviiuje cenu aktiva pouze marginalné.

Nartst likviditniho a kreditniho rizika lze dobfe dokumentovat na vyvoji trznich
urokovych forwardd nebo swapci, kde jsou vidét znatelné zmény v charakteru jejich vy-
voje pred krizi, tj. pfed polovinou roku 2007, v krizi, tj. mezi roky 2007-2011, a po krizi,
tj. po roce 2011. Ptiblizn€ od poloviny roku 2007 vykazuji primarni iirokové sazby mezi-
bankovniho trhu vysoké bazické spready, tj. spready mezi stejné dlouhymi instrumenty
s rozdilnou frekvenci iroceni. Stejny vyvoj vykazuji bazické spready zohlednujici rozdil
mezi mezibankovni sazbou typu IBOR, tj. EURIBOR v eurozéné a PRIBOR v CR, a
EUR a CZK OIS. Vzhledem ke kratké splatnosti sazby ONIA lze povazovat kreditni a
likviditni riziko za minimalni, coz déla z OIS swapii nejlepsi aproximaci bezrizikovych
trznich sazeb mezi dostupnymi sazbami na financ¢nich trzich.

Vyvoj sazby 6M PRIBOR a 6M CZK OIS zobrazeny na obrazku 3.1 dokumentuje, ze
vzhledem k relativné malo rozvinutému a nelikvidnimu finanénimu trhu v CR jsou OIS
denominované v CZK velmi nelikvidni a jejich pouziti pro finan¢ni analyzy je nevhodné.
Pokud by vsak ¢esky financ¢ni trh byl vice rozvinuty, bylo by dle mého nazoru vzhledem
k otevienosti ekonomiky CR mozné o¢ekavat podobny vyvoj bazickjch spreadti mezi
PRIBOR/CZK IRS a CZK OIS jako vyvoj spreadi mezi EURIBOR/EUR IRS a EUR
OIS v eurozoné. Vyvoj sazeb 6M EURIBOR a 6M OIS je zobrazen na obrazku 3.2.
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Obrazek 3.2: Vyvoj sazeb 6M EURIBOR a 6M EUR OIS
Zdroj: Bloomberg

250

200

150

100

bazické body

50

0
1.1.2005 1.1.2007 1.1.2009 1.1.2011 1.1.2013 1.1.2015

—6M 1Y 3Y 10Y

Obrazek 3.3: Vyvoj bazickych spreadi mezi EURIBOREM/IRS a EUR OIS
Pozn.: 30dennt jednoduché klouzave primeéry
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

o6



Pro presné vyjadieni bazickych spreadl je potfeba ziskat pomoci bootstrappingu
bezkuponové kiivky IBOR/IRS a OIS. Rozdil téchto kiivek je potom casova struktura
bazickych spreadti. Dynamika casové struktury bazického spreadu je zobrazena na ob-
razku 3.3 v podobé vyvoje spreadi 6M, 1Y, 3Y a 10Y splatnosti. Z diivodu piehlednosti
uvadim 30denni jednoduché klouzavé primeéry bazickych spreadi, diky cemuz dojde
k potlaceni jejich kratkodobé volatility pii soucasném zdiraznéni jejich dlouhodobého
vyvoje. Z obrazku 3.3 je patrné, Ze bazické spready ve vSech c¢tyfech zobrazovanych
splatnostech vykazuji podobny vyvoj, coz lze ocekavat, avsak tvar casové struktury
bazickych spreadt se méni. Pred zarim 2007 bazické spready oscilovaly ve velmi tizkém
pasmu o §ifi cca 5 bazickych bodi (b.b.). Po zafi 2007 zacaly tyto spready vykazovat
zvysenou volatilitu a dosahovaly kratkodobé tirovné az 230 b.b. u 6mési¢ni splatnosti,
az 150 b.b. u 1leté splatnosti, az 85 b.b. u 3leté splatnosti a az 50 b.b. u 10leté splat-
nosti. Po odeznéni financ¢ni krize ve 2. poloviné 2009 lze pozorovat pokles bazickych
spreadi na urovné cca 50-60 b.b. u 6M, 1Y a 3Y splatnosti a na trovné cca 40 b.b.
u 10Y splatnosti pii zvysSené volatilité téchto spreadt. Dalsi vyrazny narist bazickych
spreadti lze pozorovat v pritbéhu roku 2011 a hlavné pak v prvni poloviné 2012. Tento
nartst se tyka predevsim splatnosti do 7let. V tomto obdobi vrcholila v EU dluhova
krize, kdy bylo zachratiovano Recko a redlné hrozilo, Ze o pomoc budou muset pozadat
také ostatni zemé na periferii Evropy jako Itélie, Spanélsko a Portugalsko. Uklidnéni
trhi prislo po vytvoreni zachrannych programii EU a po vyhl4dSeni neomezenych na-
kupt dluhopisti postizenych zemi na sekundarnim trhu ze strany Evropské centralni
banky (déle jen ECB). Od 2. poloviny roku 2012 se spready pohybuji podobné jako
pred finan¢ni krizi v tzkém intervalu Sirokém cca 10 b.b. avSak na trovnich o cca 30
b.b. vyssich nez pred krizi. Z obrazku 3.3 lze vyvodit zajimavy poznatek, ze ¢im vice
notlivych splatnosti. Po roce 2013 se hodnoty jednotlivych bazickych spreadi riznych
splatnosti zacaly k sobé priblizovat, az v pribéhu roku 2015 nabyvaly vSechny velmi
podobné hodnoty a ¢asova struktura bazickych spreadii tak byla zcela plocha. Rizikova
prémie spojena s rizné dlouhymi IBOR/IRS je tedy téméf totozna.

Soucasny trend vedouci k Sirsimu vyuzivani OIS pti aplikaci modeld Grokovych mér
je ziejmy, viz naptiklad (Smith, 2012). Nové pFistupy v ocenovani finan¢nich derivéati,
viz naptiklad jiz jmenovana publikace (Morini a Bianchetti, 2013), pracuji vétsinou s jiz
pred krizi zndmymi modely trokovych mér, které se upravuji o vliv vyvoje ceny kolate-
ralu, jelikoz v ramci ISDA smluv, podle kterych jsou uzavirany derivatové transakce, se
Credit Support Annex upravujici kolateralizaci stal trznim standardem. Tyto upravy ve
spojitosti s vyuzivani OIS vedou k modelovani nékolika kiivek najednou. Pro praktické
ucely Tizeni trokového rizika v Ceském prostiedi je dle mého nazoru vyuzivani vyse
zminénych pristuptt nevhodné z nésledujicich divodi. Hlavnim dtvodem je fakt, ze trh
OIS neni v Ceské republice rozvinut, diky ¢emuZ neexistuji smysluplné kotace OIS, viz
obréazek 3.1. Z tohoto divodu nejsou OIS obsazeny v realnych portfoliich, kdyz napfi-
klad prevazné ¢ast trokové expozice statniho dluhu CR a ¢eskych finanénich instituci
je navazana na sazby typu PRIBOR a klasické IRS. Vyuzivani néjakého typu aproxi-
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mace CZK OIS kotaci by vedlo ke zkresleni skutecného trokového rizika, kterému jsou
vystavena portfolia zminénych instituci. Dale ani vyuzivani néjaké formy kolateralizace
finan¢nich derivat neni v ¢eskych podminkach ptilis rozsifeno na rozdil od eurozony.
Vyvoj CZK IRS a EUR IRS je zobrazen na obrazku 3.4 a 3.5 a dokumentuje klesajici
charakter vech splatnosti IRS v letech 2009 az 2015 v Ceské republice i v eurozéné.
Od roku 2008 dochézi k riznym formam ovlivnéni prirozeného vyvoje trhu v podobé
zasahil ze strany centralnich bank a ostatnich autorit. Nejsilnéjsim konvencénim néstro-
jem centralnich bank k ovlivnéni mezibankovnich sazeb je nastaveni tzv. automatickych
facilit, tj. depozitni facilita pro depozita ulozend u centralni banky a zapujéni facilita
pro vypujceni likvidity od centralni banky. Mimo konvencéné pouzivané nastroje mone-
tarni politiky zacaly centralni banky béhem financ¢ni krize stejné jako po jejim skonceni
pouzivat za ucelem podpory ekonomiky a odvraceni hrozby deflace dalsi mimoradné
facility jako napf. ménové intervence u Ceské narodni banky (dale jen CNB) nebo do-
davani v podstaté neomezené likvidity do bankovniho systému ve formé dlouhodobych
refinan¢nich operaci, podstatné rozsifeni cennych papirti pfijimanych jako kolateraly,
nakup dluhopisii na sekundarnim trhu nebo i primarnim trhu, zavedeni zaporné depo-
zitni sazby ve vysi —10 b.b. v ¢ervnu 2014, dalsi snizeni této sazby v zari 2014 na —20
b.b. a na —30 b.b. v prosinci 2015 u ECB. V lednu 2015 rozsitila ECB nékupy aktiv
o dluhopisy vladnich instituci, neboli zavedla kvantitativni uvoliiovani, v predpoklada-
ném meésicnim objemu do 60 mld. EUR ptvodné ohldSeného minimalné do zaii 2016
avsak dale prodlouzeného do biezna 2017. Na pocatku roku 2016 se vsak predpoklada,
ze ECB dale vyrazné uvolni ménové podminky a snizi depozitni sazbu dale do zaporu,
navysi a rozsiti nakupy aktiv a soucasné tyto nakupy dale prodlouzi. Jiz pred zahdjenim
kvantitativniho uvolilovani bylo v systému pomérné velké mnozstvi volné likvidity, ktera
budto skoncila zpét na c¢tech ECB nebo zptisobovala rist cen finan¢nich aktiv a souvi-
sejici pokles vynost dluhopisti bez ohledu na rizika emitenta. Pro vyhodnoceni dopadi
kvantitativniho uvoliovani na ekonomiku eurozény je vsak prilis brzy. Avsak faktem je
soucasny dle mnohych neopodstatnény pokles vynosi statnich dluhopisi i predluzenych
stati na periferii Evropy, nartst cen akcii a nemovitosti, zatimco se inflace drzi dale
pobliz nulovych hodnot. Levné penize patrné zapiicinily i krizi na trhu komodit.
Situace na finané¢nich trzich v Ceské republice na poc¢atku roku 2016 neni, co se tyce
monetarni expanze a pokfiveni trhu diky zasahu centralni banky, tak nezdrava jako
v eurozéné, avsak i CNB provadi masivni monetarni expanzi a vSe nasvédéuje tomu,
ze tuto expanzi pomoci néjaké formy nestandardnich nastroji monetarni politiky dale
rozsifi. CNB po rychlém sniZeni zakladnich trokovych sazeb (2tydenni repo sazba®)

®Repo (Repurchase Agreement) je zapijéni operace zajisténa prevodem cennych papirt, pticemz
cenné papiry neméni vlastnika. Jako kolateral mohou slouzit naptiklad pokladni¢ni poukézky, dluho-
pisy nebo akcie. Repo sazba CNB je hlavni ze tif irokovych sazeb stanovovanych CNB, stanovovani
téchto sazeb je jeden ze stéZejnich nastroji monetérni politiky. P¥i repo operacich CNB piijim4 od bank
prebytecnou likviditu a bankam predéava jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroven
zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati
véFitelské bance zapUjcenou jistinu zvysenou o dohodnuty tGrok a vétitelskd banka vrati CNB poskyt-
nuty kolateral. Zakladni doba téchto operaci je stanovena na 2 tydny. Dalsimi monetarnépolitickymi
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v roce 2012 na technickou nulu, ¢imz byl vycerpan potencial primarniho nastroje mo-
netarni politiky, vyhlasila v listopadu 2013 zahajeni intervenci proti koruné nastavenim
capu na korunu s realizanim kurzem (strikem) na trovni 27,0 K¢ za euro, zatimco
floor nebyl nastaven, tj. CNB nech4 korunu libovolné oslabovat nad tiroven 27,0 K¢ za
euro, avsak pri posileni koruny pod hranici 27,0 K¢ za euro zac¢ne nakupovat eura za
yhatisténé* koruny, ¢imz oslabi kurz koruny. Timto vyhlasenim doslo k jednorazovému
skokovému oslabeni koruny viiéi euru z arovné cca 25,5 na 27,0, kde se az na nékolik
vyjimek obchodovala z divodu pokracovani intervenci v pasmu 27,0 az 28,0 do za-
¢atku roku 2016. Ptvodni vyhlaseni intervenci pocitalo s jejich ukoncenim v roce 2014.
V éervinu 2014 vsak CNB prodlouzila trvani intervenci nejméné do roku 2016 a na
poc¢atku roku 2016 pak dale do roku 2017. I kdyZ na rozdil od eurozény CNB z trhu
likviditu na jednu stranu dlouhodobé stahuje, na druhou stranu diky intervencim likvi-
ditu do trhu dodava. V tydnu zah4jeni intervenci proti koruné se zvysily zavazky CNB
viéi domécim bankdm o 44 % v absolutnim vyjadieni pak o cca 200 mld. CZK, coz
znamena, ze v tomto tydnu piibyla do systému novéa likvidita minimalné v téze vysi.

Prebytek likvidity v systému ptisobi dalsi pokles vinost korunovych statnich dluho-
pisti. V 1. ¢tvrtleti 2015 se poprvé objevuje zaporny vynos do splatnosti, kdy probéhly
na elektronické platformé pro obchodovani statnich dluhopisit MTS obchody s 2letym
dluhopisem se zapornym vynosem do splatnosti. Behem roku 2015 se pak dostaly vynosy
domécich statnich dluhopistt CR do zéporu az do splatnosti 6-7 roku, pficemz v§nosy
dvouletych dluhopisii ke konci roku 2015 klesly az na —0,4 %. To vSe pfi 14denni repo
sazbé CNB na trovni 0,05 %. O nartstu likvidity svédé i vivoj agregatu M3, ktery se
v eurozéné mezi roky 2005 a 2015 zvysil cca o 65 %, zatimco v CR se agregat M3 za
totéZz obdobi zvysil o cca 130 %. V obdobi od pocatku roku 2014 do konce roku 2015
pak vzrostl agregat M3 v CR i eurozéné shodné o 30 %.

Prestoze riist ekonomiky CR v roce 2015 piekonal viechny odhady, kdy# riist real-
ného HDP doséhl vice nez 4 %, je stéle brzy hodnotit dopady téchto intervenci. Mira
inflace se i pres véechny pokusy CNB drzi blizko nuly® a nachazi se tak hluboko pod ci-
lem CNB, ktery je stanoven na tirovni 2 %, respektive pod pasmem sirokym 1 procentni
bod (p.b.) na kazdou stranu od této tirovné. Prave z tohoto diivodu uvazuje CNB o da-
181 ménové expanzi v podobé dalsiho oslabeni koruny nebo zavedeni zapornych sazeb.
Diilezita bude zejména forma opusténi rezimu intervenci. V pfipadé ukonceni devizo-
vych intervenci Svycarskou narodni bankou (Swiss National Bank) v lednu 2015 doglo
k posileni $vycarského franku vici euru o vice nez 30 % b&hem nékolika malo minut
a rozkolisani celosvétovych devizovych trhii na nékolik mésicti s dopadem na finanéni
trhy ostatnich finan¢nich aktiv.

Dopady devizovych operaci centralnich bank na finanéni trhy a na ekonomiku ve
statech, kde centralni banky pouzivaji nebo pouzily tento nastroj monetarni politiky
jako napt. v Madarsku, Ceské republice, Izraeli, Hong Kongu, Chile, se zabyva kompilat

sazbami jsou diskontni sazba a lombardni sazba.
6Mira inflace vyjadiena pfirtistkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelsk§ch cen ke konci
roku 2015 ¢inila 0,3 %.
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BIS (2013). Soucasti tohoto kompilatu je i ptispévek (Lizal a Schwartz, 2013), ktery
piijim4 ne neocekavany’ zavér, Ze v podminkich CR jsou devizové intervence neje-
fektivnéjsi cesta k dosazeni infla¢niho cile. Fratzscher et al. (2014) v analyze politiky
ECB na finané¢ni trhy v letech 2007 az 2013 pfijimaji zavér, ze po financ¢ni krizi doslo
v diisledku nekonvencéni monetarni politiky ECB k vyraznému zvysSeni cen financ¢nich
aktiv a soucasnému snizeni rizikové prémie hlavné na trzich v eurozoné a z ¢asti i na
globalnich trzich.

Obecné lze Tici, ze zasahy centralnich bank a jejich bezprecedentni expanzivni mo-
netarni politika po roce 2008 zasadnim zpisobem ovliviiuji nejen trokové sazby a vy-
nosy dluhopist po celé délce vynosové kiivky, které neustale prohlubuji svéa historicka
minima, ale i ceny vSech ostatnich finan¢nich aktiv jako napf. ménovych pari, akcii,
komodit, stejné jako ceny nemovitosti.

Na pocatku roku 2016 zcela neocekavané snizila do zaporu svou hlavni trokovou
miru i Japonska banka (Bank of Japan), ¢imz podle mnohych analytikt spustila ve svété
tzv. ,ménovou valku“, tj. soupefreni jednotlivych centralnich bank o nejpodhodnocenéjsi
ménu. Tento fakt s nejvyssi pravdépodobnosti finanénim trhi na stabilité nepfida a
bude se tak patrné projevovat vysokou az extrémni volatilitou a extrémnimi ,rallye“ na
cenach aktiv, jako byl napt. vyvoj ceny ropy Brent, ktera v pritbéhu roku 2014 atakovala
hranici 120 USD za barel a na pocatku roku 2016 se pak pohybovala kolem trovné
25 USD za barel, pricemz nektefi analytici predpovidali jeji dalsi vyvoj v extrémnim
pripadé az k 10 USD za barel.

Dalsi velmi dulezité faktory, které silné ovliviiuji vyvoj trznich cen aktiv, jsou snahy
o regulaci finanénich trhi jako napf¥. zakazy prodeje na kratko (short sell) nékterych
aktiv, zavedeni smérnic typu EMIR (European Market Infrastructure Regulation) nebo
pozadavky typu BASEL na kapitalovou pfiméfenost bank atd.

Vyse popsané exogenni zasahy do fungovani financ¢nich trhti znamenaji velmi slozité
prostiedi pro aplikaci jakychkoliv finan¢nich modeli, nebot vice neZ popisovat statis-
tické zavislosti mezi jednotlivymi proménnymi, které byly platné v historii, je vhodné
predpovidat chovani centralnich bankérti a ostatnich financénich autorit.

3.3 Volatilita trhu

V této casti se zaméfim na popis volatility sazeb penézniho trhu v EUR i CZK, protoze
spolu s nartistem likviditniho a kreditniho rizika lze pravdépodobné pozorovat i zmény
ve vyvoji volatility jednotlivych trokovych sazeb tvoricich vynosovou kfivku penézniho
trhu. V rdmci této casti se taktéz zamérim na srovnani vyvoje volatility mezi EUR a
CZK trhem. Pro modelovani volatility obou trhi pouziji model GARCH. Pro tplnost
uvadim, ze popisem vyvoje volatility konkrétni sazby ziskam popis volatility jednoho
konkrétniho bodu na ptislusné vynosové kiivce.

"Lubomir Lizal je na za¢atku roku 2016 ¢lenem bankovni rady CNB, kam byl jmenovan v roce 2011,
a je zastancem opravnénosti devizovych intervenci CNB.
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Obrazek 3.6: Vyvoj volatility 1letého a 10letého EUR IRS
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

Model ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), aplikovany Englem
(1982) na modelovéni inflace ve Velké Britanii, polozil zékladni kdmen rozsahlé t¥idé
modeli, které charakterizuji podminénou volatilitu. Jejich vyznam spociva v tom, ze
umoznuji zachytit ménici se podminky nejistoty na trhu. Do této tiidy modeli patti
i model GARCH (Generalized ARCH), ktery odstranuje nékteré nedostatky zakladniho
modelu ARCH. Model GARCH(m,s) ma tvar

Yt = He + €4, €t = Ot€y, op = ag + Z aiey; + Z ﬁjgf—ja (3.1)
i=1 j=1

kde y; je Casova fada, y; oznacuje podminénou stfedni hodnotu a o2 predstavuje pod-
minény rozptyl. Podminéné stfedni hodnota p, je modelovana pomoci vhodné rovnice
stfedni hodnoty, ktera je obvykle linedrni (¢asto se jedna o linedrni regresni model nebo
ARMA proces). Dale v rovnici figuruji odchylky od podminéné stfedni hodnoty e,
které jsou nekorelované stejné rozdélené nahodné veli¢iny s nulovou stfedni hodnotou,
a ¢; znacl nezavislé stejné rozdélené nahodné veliciny s nulovou stfedni hodnotou a
jednotkovym rozptylem. Parametry modelu «;, §; splituji nasledujici omezeni

max(m,s)
ag > 0, a; > 0, ﬁj >0, Z (Oli + ﬁl) < 1, (32)
i=1
kde posledni nerovnost je postacujici podminkou pro existenci rozptylu var(e;). Vice
informaci o modelovani volatility pomoci modelt typu GARCH ale i pomoci jinych
modelt 1ze nalézt napiiklad v (Arlt a Arltova, 2009).

Na obrazku 3.6 jsou zobrazeny volatility 1leté a 10leté EUR IRS sazby modelované
pomoci modelu GARCH, ze kterych je patrné, ze volatilita trokovych sazeb se pred
zacatkem financ¢ni krize vyvijela odlisné oproti obdobi po krizi. Volatilita sazeb ptfed
finanéni krizi je ve srovnani s obdobim po krizi pomérné nizka a pohybovala se v re-
lativné tzkém koridoru. V pribéhu roku 2008 lze pozorovat vyrazny, n€kolikanasobny
nartist volatility oproti obdobi pred rokem 2008. Je zajimavé, ze ackoliv bazické spready
EURIBOR-OIS vykazovaly nervozitu trhi jiz od zaii 2007, volatilita sazeb reaguje na
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Obrazek 3.7: Vyvoj kotaci volatilit evropskych ATM EUR swapci
Pozn.: Kotované Blackovy volatility evropskych ATM swapci s podkladovym EUR IRS
s datem expirace 3 roky a délkou IRS 1, 2, 3, 4, 5 a 10 let.
Zdroj: Bloomberg

tyto zmény pomaleji, coz lze pozorovat hlavné u 1lleté EUR IRS sazby, kdyz hodnota
volatility sice od prvni poloviny roku 2007 roste, avSak na tirovné vyssi nez v roce 2005
se dostane az v druhé poloviné roku 2008. Vysokou nervozitu trhii dle vyvoje volatility
lze pozorovat u 1lleté i 10leté EUR IRS sazby po krachu Lehman Brothers v zari 2008.
Zajimavé je vSak, ze volatilita urokovych sazeb se po odeznéni finan¢ni krize nesnizila,
ale naopak vzrostla a na konci roku 2014 se i po znatelném uklidnéni nervozity trhii po-
hybuje zejména u 10leté EUR IRS sazby v primeéru na svych maximéalnich hodnotéch,
coz je o cca 300 % vice oproti Grovnim pred finanéni krizi. Volatilita 1leté EUR IRS
sazby se po odeznéni finan¢éni krize béhem prvni poloviny roku 2013 prudce zvysila na
priblizné ¢tyfnasobek svych trovni z obdobi financ¢ni krize, poté rychle klesla pod své
urovné z obdobi financ¢ni krize a na podzim 2014 opét skokové narostla na tirovné vyssi
nez v obdobi finané¢ni krize avsak nizsi nez v roce 2013. Pomoci modelu GARCH jsem
dale popsala volatility ostatnich splatnosti EUR IRS s podobnymi zavéry jako u vyvoje
volatility 10leté EUR IRS sazby.

Vyse popsany vyvoj volatilit EUR IRS sazeb ziskany pomoci modelu GARCH je
castecné konzistentni s vyvojem kotaci volatilit swapci. Obrazek 3.7 zobrazuje kotace
Blackovych volatilit evropskych ATM swapci s datem expirace 3 roky a délkou podkla-
dového EUR IRS od 1 roku do 10 let. I z téchto trznich kotaci je patrné, ze volatility
swapci spojenymi s prislusnymi podkladovymi IRS vSech zobrazenych délek se nachéazeji
po odeznéni finan¢ni krize na nékolikanasobné vyssich trovnich oproti jejich tirovnim
pred finan¢ni krizi. Na konci sledovaného obdobi, tj. na konci roku 2014, se kotované
volatility nachéazeji na svych maximéalnich irovnich. Dale je patrné, Ze s delsi dobou do
expirace podkladového IRS kotovana volatilita klesa. Je nutné pfipomenout, ze zatimco
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Obrazek 3.8: Kotace volatilit evropskych ATM EUR swapci k 1. 10. 2005 a 1. 10. 2012
Pozn.: Kotované Blackovy volatility evropskyjch ATM swapci s podkladovym EUR IRS.
Spodni plocha zobrazuje matici volatilit kotovanych ke dni 1. 10. 2005, horni plocha
zobrazuje matici volatilit kotovanych ke dni 1. 10. 2012.

Zdroj: Bloomberg

volatility modelované pomoci GARCH jsou zalozené na historickych pozorovanich, ko-
tované volatility v sobé obsahuji pouze aktualni ocekavani obchodnikti se swapcemi
(volatility swapci kotuje nap¥. mezibankovni broker ICAP). Uvedené vlastnosti volati-
lit dokumentuje i obrazek 3.8, ktery zobrazuje celou matici kotaci Blackovych volatilit
ATM evropskych swapci k datu 1. fijnu 2005 a k 1. ¥ijnu 2012. Z obrazku 3.8 je jasné
patrny posun celé plochy volatilit smérem k vyssim arovnim, kdyz matice kotaci volati-
lit k pozdéjsimu datu dosahuje vyssich hodnot. Obecné 1ze Tici, Ze pti relativné normalni
situaci na trhu klesa volatilita swapci spolu s prodluzujici se délkou podkladového IRS
stejné jako s prodluzujici se dobou do expirace swapce.

Vysoké trovné kotaci volatilit swapci po ukonceni finanéni krize ¢astecné souvisi
dle mého nazoru s historickou zkusenosti obchodnikt, kteii do svych kotaci volatilit
reflektuji zkusenosti z financ¢ni krize, umocnéné vysokou nejistotou pramenici ze zasahi
centralnich bank a snahy autorit o regulace finan¢nich trhi, nebot pro obchodniky je
znacné rizikové predpovédét chovani politikti a centralnich bankéit. V neposledni radé
je vysoka volatilita swapci pravdépodobné zptisobena i samotnymi irokovymi sazbami
nachéazejicimi se na historicky nejnizsich trovnich, kdy i relativné mal& zména abso-
lutni trovné sazby v rdmci minimalniho mozného pfiriistku kotace znamena relativné
vysokou procentualni zménu oproti situaci, kdy se absolutni irovné trokovych sazeb
nachéazely na nékolikanasobné vyssich trovnich.

Na obréazku 3.9 jsou zobrazeny volatility 1lleté a 10leté CZK IRS sazby, které byly
modelovany stejné jako v pfipadé EUR IRS modelem GARCH. Ve srovnani s vyvojem
volatility EUR IRS stejné splatnosti dosahuje volatilita hlavné 1lleté CZK IRS sazby

64



0,006 0,003

E=N

S ©
o= 3 0,002 =
* g = E
l > 2 o
2 S il YN o
1 il
0 \v\)‘ﬁ\.\___ 0 0 0
1.1.2005 2.1.2008 2.1.2011 212014 1.1.2005 2.1.2008 2.1.2011 2.1.2014
—1YCZK RS volatilita —10YCZK RS volatilita

Obrazek 3.9: Vyvoj volatility 1letého a 10letého CZK IRS
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

béhem roku 2005 vyrazné vyssich drovni. Stejné tak na pocatku roku 2009 po krachu
Lehman Brothers v zafi 2008 byla primérna volatilita 1leté CZK IRS sazby vyssi o cca
50 % nez volatilita stejné sazby v EUR. Naopak po odeznéni finan¢ni krize se primérna
volatilita CZK IRS sazby snizila a dostala se na troven pramérné volatility EUR IRS
v tomto obdobi. V pfipadé volatility 10leté CZK IRS sazby se jeji vyvoj pted rokem 2008
podoba vyvoji volatility EUR IRS sazby s tim rozdilem, ze pravdépodobné z dtvodu
nedostatecné likvidity nabyvaji maximalni volatility CZK IRS vyssich hodnot nez vo-
latility EUR IRS, avsak v primeéru se nachézeji na podobnych trovnich. V pribéhu
financ¢ni krize lze u obou splatnosti opét pozorovat vyssi maxima u volatility CZK IRS,
avsak primeérna volatilita 10leté CZK IRS sazby se béhem finan¢ni krize nachézi na
podobnych trovnich jako primeérna volatilita EUR IRS sazby. V obdobi po finanéni
krizi vzrostla prumérna volatilita 10leté CZK i EUR IRS sazby na vyssi irovné nez
v prubéhu finanéni krize.

3.4 Coxuv-Ingersolliiv-Rossiiv model

Pro ziskani predikci pravdépodobnostnich rozdéleni jednotlivych splatnosti irokovych
mér ke konkrétnimu casovému okamziku zkonstruovanych na zakladé simulaci nejprve
provedu odhad parametrt procesu modelu CIR na zakladé historického vyvoje okamzité
urokové miry. Vzhledem k tomu, Ze okamzitd trokova mira je teoretickd a na trhu
nepozorovatelna veli¢ina, je nejprve nutné provést jeji nahrazeni pomoci pozorovatelné
trzni trokové sazby.

Pro aproximaci okamzité trokové miry se logicky nabizi jednodenni sazba, pripadné
jinad dostupna kotovana sazba s velmi kratkou splatnosti. Bylo by vSak chybou pouzit
monetarné-politickou sazbu, coz je napiiklad v pi¥ipadé Ceské republiky 14denni repo
sazba CNB. Takovato sazba vét§inou vykazuje minimélni volatilitu a nepopisuje situaci
na trhu. Pfipominam, Ze vynosova kiivka musi byt konstruovana ze zcela homogennich
sazeb, coz monetarné-politicka sazba s jedinou splatnosti ve vztahu k sazbam na mezi-
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bankovnim trhu nespliiuje. Na vétsiné vyspélych trhu existuje jednodenni (overnight)
urokova mira, ktera by jiz vzhledem ke své homogenité€ s ostatnimi sazbami mezibankov-
niho trhu a své velmi kratké splatnosti mohla byt povazovana jako vhodna aproximace
okamzité trokové miry. Sdilim vSak néazor nékterych akademiki a analytiki, ze jed-
nodenni sazba je Casto ovlivnéna zcela jinymi faktory nez trznimi, jako je napiiklad
fizeni likvidity finan¢nich instituci, a proto nasleduji doporuceni napiiklad z (James a
Webber, 2000) a jako aproximaci okamzité tirokové miry zvolim 3mési¢ni sazbu. V pii-
padé modelovani dynamiky vynosové kiivky penézniho trhu v Ceské republice zvolim
aproximaci okamzité tirokové miry ve formé sazby 3M PRIBOR a v pfipadé eurozony
sazbu 3M OIS, ktera je dle mého nazoru vysvétleného vysSe vhodn€jsi aproximaci bez-
rizikové trokové miry.

Pti samotné aplikaci pouzivam tedy vstupni data v podobé c¢asové fady 3SM EUR OIS
/ PRIBOR sazby. Nejprve z procesu okamzité trokové miry modelu CIR (2.1) ziskdm
pomoci metody maximélni vérohodnosti odhady parametri procesu v redlném svété ag,
[ir, Or. Po ziskéni odhadu parametr procesu v redlném svété pristoupim k provedeni
druhého odhadu, ktery méa za cil odhadnout trzni cenu rizika. P¥i tomto odhadu jsou
vstupnimi daty aktuélni ceny bezkuponovych dluhopist. P¥i odvozeni téchto vstupnich
dat jsem postupovala nasledovné. Z aktualni parové kiivky jsem pomoci bootstrappingu
odvodila aktudlni bezkuponovou kiivku, z niz se ceny bezkuponovych dluhopisi B(t, T')
odvodi dle vztahii (1.1) a (1.2). Ziskané ceny bezkuponovych dluhopisii B(¢, T') se vyuziji
pii odhadu trzni ceny rizika pomoci minimalizace rozdilu mezi pozorovanou cenou a
cenou implikovanou modelem zptisobem popsanym v ¢asti 2.1.3. Za vyuziti ziskaného
odhadu trzni ceny rizika lze na zakladé odhad parametri procesu v redlném svété ag,
[ir, 0r odvodit odhady parametrt procesu v rizikové neutralnim svété ay, iy, on, viz
vzorce (2.15). Za znalosti odhadu parametri procesu v rizikové neutralnim svété ziskam
nejprve simulace okamzité irokové miry, na zakladé kterych pri znalosti odhadu trzni
ceny rizika ziskdm za pouziti ocenovaci formule (2.8) ceny bezkuponovych dluhopist
s potiebnou dobou do splatnosti, z nichz lze poté odvodit bezkuponové sazby dle vztaht
(1.3) a (1.4). Simulace bezkuponovych sazeb pak pfevedu na vysledné simulace parovych
sazeb, tj. swapovych sazeb, pro vice podrobnosti viz (Hull, 2014). Pro kazdou trokovou
miru zkonstruuji 5 000 simulaci. Teoreticky ramec a pfesny postup aplikace modelu
CIR je popsan v sekci 2.1.

Nejprve vzdy aplikuji model CIR na prostfedi eurozony, které je obecné diky svému
rozvinutému finanénimu trhu vhodnéjsi kandidat na aplikaci modeli tirokovych mér nez
prostfedi Ceské republiky. Nésledné aplikuji model CIR na prostiedi ¢eského relativné
nerozvinutého trhu a ucinim srovnani vyslednych simulaci.

V prvni fazi se zaméfim na obdobi pred finanéni krizi, tj. pfed rokem 2008. Pti-
pominam, Ze toto obdobi se vyznacovalo nizsim likviditnim a kreditnim rizikem stejné
jako nizsi regulaci financ¢nich trhit a nizsi aktivitou centralnich bank ve smyslu zasahi
do ekonomik jednotlivych stati oproti ostatnim analyzovanym obdobim. Z tohoto di-
vodu lze predpokladat, ze simulace provedené v tomto obdobi budou vykazovat nejlepsi
vlastnosti oproti simulacim provedenym v obdobich po zac¢atku financni krize.
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Obrazek 3.10: Simulace a skutecna realizace vybranych EUR IRS na zakladé modelu
CIR v obdobi pred krizi

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

Na obrazku 3.10 jsou zobrazeny vysledné simulace 1Y, 5Y, 10Y a 15Y EUR IRS
sazeb provedené k datu 1. ¢ervence 2005 na obdobi 2 roky. Obrazek 3.10 dale zobrazuje
1% a 99% kvantil simulaci a jejich stfedni hodnotu stejné jako skuteény vyvoj prislusné
EUR IRS sazby. Tyto a nasledujici grafy stejného charakteru maji na svislé ose rtizné
méritko, které je zavislé na maximalni a minimalni hodnoté zobrazované na grafu.
Pokud by se méritko svislé osy u grafu sjednotilo, byla by ¢asto vétsi ¢ast plochy grafu
nevyuzita a vzajemny vztah zobrazovanych simulaci, kvantili a skutecnosti by byl tim
padem htife rozpoznatelny.

Z obrazku je patrné, ze model CIR neodhadl spravné 1Y EUR IRS sazbu, ktera
priblizné po dvou mésicich od poéatku simulaci piekrocila 99% kvantil simulaci a v po-
slednich nékolika mésicich se nachazela zcela mimo prostor simulaci. Podobny vyvoj
jako u 1Y sazby lze pozorovat i u 5Y EUR IRS sazby avsak s tim rozdilem, ze se sku-
tecna hodnota této sazby nékolikrat béhem simulac¢niho obdobi vratila nepatrné zpét
pod 99% kvantil a ke konci simula¢niho horizontu neopustila prostor simulaci. P¥iblizné
od 8leté splatnosti pak lze pozorovat, ze skutecna sazba setrvava v prostoru simulaci
vymezenym 1% a 99% kvantilem.

Obrazek 3.11 zobrazuje simulace 1Y, 5Y, 10Y a 15Y CZK IRS sazeb v obdobi
1. cervence 2005 az 2. cervence 2007. Simulace v obdobi pred finan¢ni krizi u¢inéné za
pouziti modelu CIR popisuji skutecnou dynamiku vynosové kiivky c¢eského penézniho
trhu ponékud prekvapivé lépe nez dynamiku vynosové kiivky penézniho trhu v eurozoné
a to predevsim diky presnéjsimu odhadu volatility kratkodobych a stfednédobych splat-
nosti. Tuto skute¢nost dokumentuji na obrazku 3.11 simulace 1Y a 5Y CZK IRS, kdy
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Obrazek 3.11: Simulace a skutecna realizace vybranych CZK IRS na zakladé modelu
CIR v obdobi pred krizi

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

k prekroceni 99% kvantilu simulaci skutecnou sazbou doslo jen béhem nékolika malo
dni a na konci simula¢niho horizontu setrvdvala hodnota skutecné sazby pod 99% kvan-
tilem. V ptipadé 15Y CZK IRS sazby se hodnota skute¢né sazby na konci simula¢niho
horizontu nachéazela ptiblizné na o¢ekavané hodnoté ziskané ze simulaci.

7 vyse uvedenych divodi se aplikace modelu CIR v ¢eském prostiedi v obdobi pred
zacatkem financéni krize jevi jako pomérné vhodna. Pro to, aby bylo mozné ovérit toto
tvrzeni a stejné tak i tvrzeni, kterd budou v textu nasledovat, vsak bude nutné provést
jesté dalsi pozorovani. Jak jsem jiz uvedla v Gvodu této kapitoly, s vyuzitim modeli
CIR, GP a BGM provedu jesté 52 predikei splatnosti CZK vynosové kiivky pro kazdé
sledované obdobi a porovnam je se skute¢nym vyvojem pfislusné sazby, diky cemuz
vyhodnotim jejich pfedpovédni schopnost. Vysledky uvedu v zavéru této kapitoly.

Jisté bude zajimavé porovnat predikéni schopnost modelu CIR s predikéni schop-
nosti ostatnich analyzovanych modeli, coz provedu taktéz v zavéru této kapitoly.

Simulace provedené v obdobi finan¢ni krize jsou zobrazeny na obrazcich 3.12 a 3.13.
Simulace jsou konstruovany na zakladé odhadu parametri modelu CIR uskutecnéného
k datu 2. ledna 2008 se simulacnim horizontem do pocatku roku 2010. Jak jsem jiz
uvedla vyse, krach Lehman Brothers, ktery zasadnim zptsobem prohloubil v té dobé
jiz pomérné vaznou krizi, nastal v zari 2008, tj. pfiblizné v jedné tretiné simulac¢niho
obdobi. Diky tomuto faktu, 1ze ocekavat, ze turbulence na globalnich financ¢nich trzich
zapric¢ini prudkou reakci irokovych sazeb a skuteény vyvoj prislusné sazby se dostane
mimo prostor simulaci ohrani¢eny 1% a 99% kvantilem simulaci, obzvlasté pak v situaci,
kdy byly odhady parametri provedeny na zakladé historie, ve které takovéto selhani
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Obrazek 3.12: Simulace a skutecna realizace vybranych EUR IRS na zakladé modelu
CIR v obdobi finan¢ni krize

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Obrazek 3.13: Simulace a skutecna realizace vybranych CZK IRS na zakladé modelu
CIR v obdobi finan¢ni krize

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Obrazek 3.14: Simulace a skutecna realizace vybranych EUR IRS na zakladé modelu
CIR v obdobi po krizi

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

globalnich trhii neni obsazeno.

Tento predpoklad se zcela potvrdil u vSech analyzovanych splatnosti vynosové kiivky
penézniho trhu v CR, kdyZ se skutecna trokova sazba vsech sledovanych splatnosti
dostala pod 1% kvantil simulaci jiz v pribéhu roku 2008 a po cely rok 2009 se nachazela
aZ na nékolik malo vyjimek pod 1% kvantilem simulaci a povétsinou i zcela mimo prostor
simulaci. Z pohledu predikéni schopnosti dopadly u CZK sazeb opét nejhiite spise kratsi
splatnosti do tii let. Vyse uvedené zavéry dokumentuje obrazek 3.13.

V pripadé EUR vynosové kiivky se predpoklad o tom, zZe simulace spravné nepo-
pisi skuteény vyvoj pfislusné trokové sazby, naplnil pouze castecné a to predevsim
u splatnosti do ptiblizné Sesti let. Jak doklada obrazek 3.12, sazby 10Y a 15Y EUR IRS
setrvaly vyjma nékolika méalo dntl v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem si-
mulaci a v pfipadé sazby 15Y EUR IRS se skute¢na hodnota sazby ke konci simula¢niho
horizontu blizila ke stfedni hodnoté simulaci. Model CIR se v pfipad€ eurozony tedy
jevi jako vyuzitelny pro predikce delsiho konce vynosové kiivky i v obdobi financéni
krize, zatimco je zcela nevhodny pro predikci dynamiky vynosové kiivky penézniho
trhu v ceském prostiedi.

Na obrazcich 3.14 a 3.15 jsou zobrazeny simulace provedené po finan¢ni a dluhové
krizi s odhady parametri modelu ke 2. lednu 2013. Toto obdobi se vyznacovalo odlisnym
charakterem situace na financ¢nich trzich oproti pfedchozim analyzovanym obdobim,
a proto bude jisté zajimavé, zda model CIR popise vhodné skutecny budouci vyvoj
vynosovych krivek.

Jak dokumentuje obrazek 3.14, model CIR nebyl schopen zachytit vyvoj skute¢nych
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Obrazek 3.15: Simulace a skutecna realizace vybranych CZK IRS na zakladé modelu
CIR v obdobi po krizi
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

sazeb 1Y, 5Y a 10Y EUR IRS na pocatku simulaci. S timto problémem souvisi a na
obrazku 3.14 je dobfe dokumentovana nepfijemna vlastnost modelti okamzité trokové
miry, a sice ze vysledna vynosova kiivka, tj. vSechny splatnosti vyskytujici se na vy-
nosové kiivce, je dana funkci okamzité tirokové miry. Konkrétné u modelu CIR jsou
trokové miry vSech splatnosti dany formuli (2.8). Je prirozené, ze ne vSechny skutecné
hodnoty vSech splatnosti 1ze zcela presné vyjadrit pouze pomoci okamzité arokové miry
a konstantniho parametru trzni ceny rizika. Napriklad skutec¢né sazba 5Y EUR IRS pro
den 2. ledna 2013 doséhla hodnoty 0,846 %, zatimco tato sazba implikovand modelem
CIR nabyva hodnoty 0,48 %. Tuto nepfijemnou vlastnost modeli okamzitych troko-
vych mér lze pozorovat prakticky na vSech zde uvefejnénych obrazcich zobrazujicich
porovnani simulaci provedenych na zédkladé modelu CIR a odpovidajicich skute¢nych
urokovych sazeb. U nékterych trokovych sazeb se tato nepfesnost projevuje ve vetsi
mife, jinde v mensi, ale v praxi lze Tici, Zze viceméné zadny pocatek simulaci neod-
povida skutecné sazbé platné pro tento den, i kdyz tato sazba byla pouzita stejné
jako sazby ostatnich splatnosti pro odhad trzni ceny rizika. Ackoliv je tato vlastnost
nepiijemna a pomeérné negativné ovliviiuje vysledky pfi pouziti modelu CIR pro oceno-
vani, pri pouziti modelu CIR pro ucely predikci neni tak stézejni. Diilezitéjsi je celkovy
charakter simulaci a jejich schopnost postihnout skute¢ny vyvoj trokovych sazeb. Ze
skupiny jednofaktorovych modelt okamzité irokové miry poskytuje presny fit pocatecni
kiivky naptiklad Hulliv-Whitetv model nebo rozsifeny CIR model, coz jsem jiz zminila
v predchozim textu.

Jinak lze konstatovat, ze simulace uc¢inéné pomoci modelu CIR kromé pocatecniho
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obdobi vystihly skuteény vyvoj sazeb penézniho trhu eurozony i v obdobi po financéni
a dluhové krizi, kdyz skutecné hodnoty prislusnych sazeb setrvaly v prostoru simulaci
danym 1% a 99% kvantilem. Na obrézcich je dobfe patrné, Ze model CIR predpovidal
spiSe rist sazeb, kdyz rozdil mezi ocekdvanou hodnotou simulaci a 1% kvantilem je
mensi nez rozdil mezi 99% kvantilem a ocekdvanou hodnotou simulaci. Skutecné hod-
noty trokovych sazeb se vSak ke konci roku 2014 blizi 1% kvantilu simulaci a v pfipadé
15Y EUR IRS sazby se v tplném zavéru roku dostanou pod tento kvantil. Vzhledem
k vlastnosti modelu CIR navratu ke své stfedni hodnoté bylo vSak mozné, tento vysledek
ocekavat, protoze prumérna hodnota sazby tiimésicni EURIBOR jakozto aproximace
okamzité trokové miry se nachéazi vyse, nez ¢ini jeho hodnota k pocatku simulaci. Je
mozné konstatovat, Ze od konce financ¢ni krize dochéazi k neustalému trendovému poklesu
urokovych sazeb vSech splatnosti po celé délce vynosové kiivky

V pripadé CZK vynosové kiivky lze pozorovat, ze se skutecné hodnoty sazeb se splat-
nostmi okolo péti let pfiblizné v poloviné roku 2013 dostaly nad trovern 99% kvantilu
simulaci i mimo prostor simulaci, po nékolika tydnech se vSak vratily zpét do prostoru
simulaci ohrani¢eného jejich 1% a 99% kvantilem. Obecné lze vSak ¥ici, Ze simulace za
pouziti modelu CIR vystihly vyvoj skuteénych sazeb, kdyz po vétsinu simulovaného
obdobi setrvaly skutec¢né sazby v prostoru ohrani¢enym 1% a 99% kvantilem simulaci.
Stejné jako u EUR sazeb vSak model CIR diky vlastnosti navratu ke své stiedni hodnoté
predpovidal rist i CZK sazeb, avSak ve skutec¢nosti doslo k jejich poklesu. Stejné jako
v eurozéné i v Ceské republice plati, Ze od konce finanéni krize dochézi k neustélému
trendovému poklesu trokovych sazeb vSech splatnosti. Kromé vysSe zminéné nepiijemné
vlastnosti modelu CIR tykajici se nesouladu pocatku simulaci se skutecnosti se jevi mo-
del CIR jako pouzitelny pro predikce dynamiky vynosovych kiivek i v prostfedi ¢eského
penézniho trhu.

Dalsi nepfijemna vlastnost modelu CIR a modeli okamzité tirokové miry obecné,
kdy jsou vyrazné podhodnocovany volatility sazeb na delsim konci vynosové kiivky,
jak je popsano napfiklad v (Kralova, 2013), se v konkrétnich vyse uvedenych ptipadech
neprokazala.

3.5 Obecny parametricky model

Pro ziskani predikci budouci dynamiky vynosové kiivky ve formé predpovédi pravdé-
podobnostnich rozdéleni jednotlivych splatnosti tirokovych mér ke konkrétnim casovym
okamzikiim na zakladé vyuziti modelu GP je nejprve nutné stejné jako v ostatnich pii-
padech odhadnout parametry podkladového procesu (2.20). Pfipomindm, Ze nésleduji
pristup (Kladivko a kol., 2007) a vynosovou kifivku zredukuji pomoci metody hlavnich
komponent na tii hlavni komponenty, které vysvétluji nejvyssi podil na celkové variabi-
lité dat. Kazd4 z téchto komponent pak nasleduje proces (2.20), diky ¢emuz v kone¢ném
dusledku odhaduji parametry procesu hlavnich komponent. Odhady parametri procesu
ziskdm neparametricky pomoci minimalizace rozdilu mezi neparametrickym odhadem
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marginalni hustoty dat a parametrickym tvarem marginalni hustoty podkladového pro-
cesu. Po ziskani odhadu parametrii provedu stejné jako v piipadé modelu CIR 5 000
simulaci kazdé hlavni komponenty. Na zakladé simulaci jednotlivych hlavnich kom-
ponent pak ziskdm zpétnou transformaci simulace ptislusnych urokovych sazeb téch
splatnosti, které jsem na pocatku za pouziti metody hlavnich komponent zredukovala
do tii komponent. Teoreticky ramec a presny postup aplikace modelu GP je popsan
v sekei 2.2.

Aplikaci GP modelu provedu na zakladé vstupnich dat v podobé ¢asové fady paro-
vych vynosovych kiivek, které aproximuji sazbami 3M, 6M a 9M EURIBOR/PRIBOR
na kratkém konci a déle pak sazbami 1Y, 3Y, 5Y, 10Y a 15Y EUR/CZK IRS. Kladivko,
Zimmermann a Cicha (2007) aplikuji na vstupni ¢asové fady urokovych sazeb logarit-
mickou transformaci z diivodu, ze variabilita ¢asovych fad vykazuje tendenci zavislosti
na drovni ¢asové fady. Logaritmickou transformaci zminéni autofi tuto zavislost snizuji,
coz do jisté miry umozni lépe popsat volatilitu, avsak dle mého nézoru neni vylepseni
popisu volatility prili§ vyznamné. Faktem vSak je, ze v dobé vzniku vyse uvedeného
¢lanku neexistovaly zaporné sazby, pficemz dokonce na modely trokovych mér pripou-
Stéjici zaporné sazby bylo pohlizeno velmi negativné, a proto jiz pfi konstrukci modelu
byly hledany moznosti, jak modelu zamezit v generovani zaporné sazby s nenulovou
pravdépodobnosti. Nezdpornost sazeb byla zajistovana naptiklad vyslednymi sazbami
s lognormalnim rozdélenim nebo zaclenénim flooru se strikem 0 % s nenulovou cenou.
V soucasné dobé je ale situace zcela odlisna a se zapornymi sazbami se lze v dnesnim
svete jiz setkat (napiiklad v eurozon€) a modely trokovych mér by je nemély ignorovat.
Vzhledem k tomu, ze logaritmus ze zaporné hodnoty neni definovany, neni jiz aplikace
logaritmické transformace na vstupni data vhodna.

Model GP tedy jako jediny z analyzovanych modeld umoziuje existenci zapornych
sazeb, ¢ehoz vyuziji v kapitole 4 pri modelovani rizikovych prirazek. Déale pfipominam,
ze simulace ziskané na zakladé modelu GP nezamezuji existence arbitraze.

Model GP stejné jako model CIR nejprve vzdy aplikuji na prostiedi eurozény s roz-
vinutym finanénim trhem a nasledné na prostiedi Ceské republiky s relativné nerozvi-
nutym finanénim trhem a u¢inim srovnani vyslednych simulaci. Vzhledem k absenci re-
strikce na existenci arbitraze u modelu GP bude jisté zajimavé pozorovat, zda simulace
ucinéné na zakladé tohoto modelu popisi nedokonaly cesky trh 1épe nez simulace uc¢inéné
na zakladé modeli zamezujici arbitrazi. V této sekci vzdy provedu jednu mnozinu simu-
laci EUR a CZK turokovych sazeb s dvouletym horizontem v kazdém z analyzovanych
obdobi.

Simulace provedené v obdobi pted financ¢ni krizi, tj. pred rokem 2008, jsou zobrazeny
na obrazku 3.16 a 3.17. Stejné jako u modelu CIR zde plati, Zze simulace provedené
v tomto obdobi by teoreticky mély vykazovat lepsi vlastnosti ve srovnani se simulacemi
provedenymi v obdobich po zac¢atku finan¢ni krize. P¥i pohledu na zminéné obrazky je
ziejmé, ze hodnota skutecné irokové sazby piislusné splatnosti na poc¢atku simula¢niho
obdobi odpovida pocatku simulaci. Simulace uc¢inéné na zakladé modelu GP nevykazuji
neprijemnou vlastnost simulaci u¢inénych na zakladé modelu CIR. Tato skutecnost je
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Obrazek 3.16: Simulace a skutecna realizace vybranych EUR IRS na zakladé modelu
GP v obdobi pied krizi
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Obrazek 3.17: Simulace a skutecna realizace vybranych CZK IRS na zakladé modelu
GP v obdobi pred krizi

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Obrazek 3.18: Simulace a skutecna realizace vybranych EUR IRS na zakladé modelu
GP v obdobi finan¢ni krize
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

déana faktem, ze dynamika vynosové kiivky, tj. dynamika trokovych sazeb prislusnych
splatnosti, je modelem GP popsana pifimo a nikoliv implicitné pfes funkci okamzité
urokové miry jako u modelu CIR.

Ponékud piekvapivé model GP nebyl schopen zachytit rist sazeb EUR IRS se splat-
nostmi do 6 let, pficemz sazby CZK IRS vsech analyzovanych splatnosti setrvaly v pro-
storu simulaci danym 1% a 99% kvantilem po celé sledované obdobi, coz doklada ob-
razek 3.17. Spolu se zkracujici se splatnosti roste v pripadé EUR sazeb nepresnost
simulaci pfi zachyceni skutecného vyvoje prislusné sazby. Z obrazku 3.16 je patrné, ze
napi. skuteéné sazba 1Y EUR IRS piekrocila 99% kvantil simulaci jiz na konci prvni
poloviny prvniho roku simulaci, tj. na konci roku 2005, a poté dale rostla, az se ke
konci analyzovaného obdobi dostala mimo prostor simulaci. Skutecnd hodnota sazby
5Y EUR IRS pak prekrocila 99% kvantil simulaci vzdy na nékolik malo dni, aby se
poté vratila zpét pod tento kvantil, avsak priblizné posledni mésic analyzovaného ob-
dobi zistala nad 99% kvantilem. Skuteény vyvoj EUR IRS se splatnostmi od 6 let pak
setrval v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem.

Pti analyze obdobi financéni krize se opét jevi, ze simulace provedené na zakladé
modelu GP lépe vystihuji dynamiku vynosové kiivky penézniho trhu v prostiedi CR
nez prostfedi eurozény. Simulace byly ucinény na zakladé odhadu ke 2. lednu 2008,
kde lezi zaroven pocatek dvouletého simula¢niho obdobi. Pti pohledu na obrazek 3.18
je patrné, ze skutecny vyvoj EUR IRS se v pfipadé vSech analyzovanych splatnosti
dostal pod 1% kvantil pfi platnosti jiz pozorované vlastnosti simulaci, kdy s klesajici
splatnosti urokové sazby klesd predikéni schopnost piislusnych simulaci. Zatimco se
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Obrazek 3.19: Simulace a skutecna realizace vybranych CZK IRS na zakladé modelu
GP v obdobi finan¢ni krize
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

skutecné hodnoty sazby 1Y EUR IRS nachéazely pod 1% kvantilem a dokonce téz pod
prostorem simulaci témér po cely rok 2009, skutecéna sazba 15Y EUR IRS piekrocila
1% kvantil simulaci pouze na nékolik kratkych obdobi, avSak i v téchto obdobich stale
setrvala v prostoru simulaci. Jinak se skutecnd hodnota 15Y EUR IRS drzela stale
pobliz 1% kvantilu, coz lze povazovat za tspésnou predikci, vzhledem k turbulencim
na financ¢nich trzich, jaké nastaly v dobé financ¢ni krize a hlavné v obdobi po krachu
Lehman Brothers.

Obrazek 3.19 dokumentuje skutecnost, ze simulace vynosové kiivky ceského pe-
nézniho trhu pomérné dobte popsaly skutec¢nou dynamiku jednotlivych sazeb i béhem
finan¢ni krize v letech 2008 a 2009. Skute¢né hodnoty CZK IRS sazeb se béhem celého
analyzovaného obdobi drzely v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem, pficemz
vzhledem ke globalnimu poklesu tirovné urokovych sazeb zlstaly prevaznou cast ana-
lyzovaného obdobi pod ocekdvanou hodnotou simulaci. Myslim si vSak, Zze spise nez
vyrazné vyssi predikéni schopnost modelu GP v ¢eském prostfedi oproti prostiedi eu-
rozény, je tento vysledek zapfic¢inén faktem, Ze finan¢ni krize zptisobila vétsi turbu-
lence na finan¢nich trzich v eurozéné, zatimco cesky trh ztistal ponékud stranou. Tento
fakt podporuje i pozorovani, ze po krachu Lehman Brothers doslo k poklesu sazby
1Y EUR IRS o vice nez 70 %, zatimco sazba 1Y CZK IRS poklesla pouze o cca 40
%, prestoze sazba 1Y CZK IRS vykazovala v obdobi finan¢ni krize vyssi primérnou
volatilitu nez sazba 1Y EUR IRS, coz je patrné z obrazkt 3.6 a 3.9 zobrazujicich po-
pis volatility téchto sazeb pomoci modelu GARCH. Pfi analogickém porovnani sazeb
15Y EUR IRS a 15Y CZK IRS doslo u obou sazeb ke srovnatelnému poklesu ve vysi
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cca 30 %.

Oproti simulacim provedenym na zakladé modelu CIR se jevi, ze simulace prove-
dené na zakladé modelu GP vykazuji vyrazné vyssi kvalitu a predikéni schopnost. Pro
ovéfeni tohoto tvrzeni a stejné tak i ostatnich tvrzeni, jez jsou obsahem této sekce,
vsak bude nutné zanalyzovat dalsi pozorovani, coz ucinim v zavéru této kapitoly po-
moci konstrukce série predikci trokovych sazeb a jejich srovnani s realitou pro kazdy
analyzovany model.

Obréazky 3.20 a 3.21 zobrazuji simulace IRS sazeb v eurozéné a CR v obdobi po
odeznéni finan¢ni a dluhové krize s odhadem parametr a pocatkem simulaci k datu
2. ledna 2013 pro dvoulety simulacni horizont. Toto obdobi je poznamenano zvySenou
snahou autorit o regulace financ¢nich trhii a casto zcela neocekavanymi zasahy central-
nich bank do fungovani financnich trhi pfi soucasném bezprecedentnim uvoliiovani mo-
netarni politiky a snahou ucinit penize co nejlevnéjsi. V takovémto prostiedi je aplikace
modelil irokovych mér s cilem predikce dynamiky vynosovych kiivek velmi naroc¢na,
obzvlasté pak pri pouziti historickych casovych fad pro odhad parametrti modelu. Vice
informaci o zméné charakteru trhu lze nalézt v podkapitole 3.2.

I pfes zménu charakteru trhu popsaly simulace skutec¢nou dynamiku vynosovych
kiivek penézniho trhu v eurozéné i v CR pomérné dobfe. Stejné jako v predchozich
obdobich se jevi, Ze model GP lépe popisuje dynamiku vynosové kiivky v CR nez
v eurozéné. Z pohledu na obrazek 3.20 je patrné, ze tentokrat mél model GP potiz
predikovat vyvoj skutec¢né trokové sazby EUR IRS prevazné delsich splatnosti nad 5
let. Skute¢né hodnoty sazeb 5Y, 10Y a 15Y EUR IRS se dostaly pod 1% kvantil simu-
laci az v zavéru roku 2014, kdy ECB agresivné pokracovala se snizovanim zakladnich
urokovych sazeb, pricemz se depositni sazba v ¢ervnu 2014 historicky poprvé dostala do
zapornych hodnot. Pfi pohledu na vyvoj simulaci 1Y EUR IRS sazby je nutné zdtraznit,
ze simulace nabyvaji zdpornych hodnot, pficemz 1% kvantil simulaci setrvava v zépor-
nych hodnotach prakticky po celé simula¢ni obdobi. Zde se projevuje vyznamna vyhoda
modelu GP oproti ostatnim analyzovanym modeltim, které existenci zapornych sazeb
neumoznuji.

V piipadé simulaci sazeb penézniho trhu v CR se skuteény vyvoj vSech analyzova-
nych sazeb nachézi v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem po viceméné celou
dobu analyzovaného obdobi, i kdyz ke konci roku 2014 dochézi pfevazné u splatnosti
delsich nez 5 let k vyznamnému pfiblizeni k 1% kvantilu simulaci a v nékterych pfi-
kladech i k nepatrnému piekroceni této hranice, coz je dobfe patrné na obrazku 3.21.
Ve srovnani se ¢tyfmi snizenimi zakladnich trokovych sazeb ve sledovaném obdobi ze
strany ECB nedoglo ani k jednomu sniZeni tirokové sazby ze strany CNB, kdyZ 14denni
repo sazba setrvala po celé analyzované obdobi na hodnoté 0,05 %, kde se nachazela
jiz od listopadu 2012. CNB vsak ohlésila kurzovy zavazek v listopadu 2013, tj. pred
polovinou simula¢niho obdobi, ¢imz vytvorila tlak na trokové sazby predevsim kratsich
splatnosti s postupnym dopadem i na delsi splatnosti. Pfesto v rdmci moznosti model
GP vystihl dopady tohoto rozhodnuti.
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Obrazek 3.20: Simulace a skuteéna realizace vybranych EUR IRS na zakladé modelu
GP v obdobi po krizi

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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3.6 Braceuv-Gatarekuv-Musieluv model

Pro ziskani predikci pravdépodobnostnich rozdéleni jednotlivych splatnosti irokovych
mér ke konkrétnimu casovému okamziku provedu nejprve odhad parametrid procesu
BGM na zékladé vstupnich dat v podobé volatility swapci a parové kiivky penézniho
trhu k datu konstrukce simulaci T5.

Vzhledem k tomu, ze model BGM je zalozen na popisu dynamiky forwardovych
sazeb, je nejdiive nutné ze vstupnich parovych sazeb ziskat sazby forwardové, pomoci
nich ziskat predikce jejich dynamiky ve formé simulaci a nasledné tyto simulace forwar-
dovych sazeb prevést zpét na simulace sazeb parovych.

Na zékladé modelu BGM zkonstruuji 5 000 dennich simulaci pro stejné sazby pe-
nézniho trhu jako v pripadé predeslych modeli. I kdyz je pocet simulaci stejny jako
v predchozich pripadech, je jejich konstrukce ve srovnani s konstrukei simulaci na za-
binomického stromu, kde se pro kazdy uzel urc¢i hodnoty uvazovanych forwardovych sa-
zeb pomoci lognormalni aproximace sazeb.

Teoreticky ramec potiebny pro aplikaci modelu BGM jak v prostiedi penézniho trhu
eurozény, tak v CR lze nalézt v kapitole 2.3.

3.6.1 Data

Pro ziskani forwardovych sazeb nejprve pfevedu vstupnich parové sazby pomoci bo-
otstrappingu na bezkuponové sazby R(Ty,T,), z nichz se nésledné ziskaji diskontni
faktory B(Tp,T,) na zakladé vzorci (1.1) a (1.2). V nésledujicim kroku vypocitané dis-
kontni faktory B(Tp, T,,) vyuziji k odvozeni forwardovych sazeb pro ¢as Ty podle vzorce
(2.37). Dle postupu popsaného v ¢asti 2.3.3 na zékladé binomického stromu vygeneruji
simulace forwardovych sazeb. Dale bude mym cilem prevést tyto simulace na simulace
parovych sazeb, coz provedu analogicky jako vyse popsané odvozeni forwardovych sazeb
z parovych s tim rozdilem, ze v tomto pfipadé provadim opac¢né kroky.

7, forwardovych sazeb lze ziskat diskontni faktory pouzitim nasledujiciho vztahu,
ktery je odvozen ze vzorce (2.37):

1

B(T;,T,) = R+ 1

j=i+1

(3.3)

Pro situaci, kdy je tfeba urcit diskontni faktor mimo uzlové casy 0 = To < 17 < Ty < .. .,
Vvyuziji upraveny vzorec

n—1

1 1
Bt = T =+ mee-To+1 AL meeer

j=i+2

(3.4)

kde
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T, =max(T; : T; < s) a T, =min(T;: T} > t). (3.5)

Ze simulaci diskontnich faktori se nasledné ziskaji simulace bezkuponovych sazeb s vyu-
zitim vztahi (1.3) a (1.4). Na zdkladé simulaci bezkuponovych sazeb lze ziskat simulace
parovych sazeb, jenz jsou mym cilem pii aplikaci BGM modelu.

Vstupni data dale zahrnuji Blackovy volatility swapci. Pro zvolenou metodu odhadu
volatilit (lokalné jednofaktorovy pfistup) postaci znat volatility swapci s expiraci za Cas
d (0 =T, —T,_1 pro Vn), coz plyne ze vzorcu (2.44), (2.45) a (2.48), nebot pro urceni
volatilit forwardovych sazeb v, jsou t¥eba znat pouze ¢}, pro k = 2,3, .. ., jejichz vypocet
vyuziva volatilit swapci oy (prvni fadek matice trznich volatilit swapci X).

Komplikaci pii aplikaci BGM modelu mtize byt skutecnost, ze model potrebuje
vstupni data pro vSechny casové okamziky T),. Ja4 konkrétné volim nastaveni § = 3
meésice, potom jsou tfeba vstupni parové sazby se splatnosti za 3M, 6M, 9M, 12M,
15M, 18M, 21M, 24M, 27M, atd. A v ptipadé volatilit jsou tfeba volatility swapci, které
expiruji za 3 mésice s podkladovym IRS s délkou: 3M, 6M, 9M, 12M, 15M, 18M, 21M,
24M, 27M, atd. Takovato jemna trzni data vSak bohuzel obvykle nejsou k dispozici.
Od splatnosti parové sazby (expirace swapu) 1 rok je interval mezi sazbami 1 rok a
od splatnosti 10 let je interval jesté sirsi. Pro aproximaci chybéjicich volatilit swapci a
parovych sazeb navrhuji pouzit nelinearni regresi s funkci

9(Ty; o, B,w) = T exp(wTy,), (3.6)

kde «, 3 a w predstavuji parametry modelu. Pro snadnéjsi odhad parametrt je vhodné
regresni rovnici zlogaritmovat a prevést ji tak na linearni regresni rovnici. Detailnéjsi
popis této regrese se nalezne v (Bertocchi a kol., 2000). Po zkonstruovéani regresniho
modelu na dostupnych datech si lze dopocitat volatilitu swapce, respektive parovou
sazbu, s libovolnou potiebnou splatnosti. Nazornou ukazku vyuziti této regrese ukazuje
obrazek 3.22.

3.6.2 Aplikace v ¢eském prostredi

Pouziti modelu BGM pro tucely fizeni trokového rizika portfolia, tj. pro ziskani pre-
dikci pravdépodobnostnich rozdéleni trokovych vydaji a prijmd portfolia, neni v praxi
prilis obvyklé z divodu jeho komplikovanosti. Pfesto model BGM pro tento cil vyuziji,
protoze jeho komplexnost a moznost odhadu parametri z aktualnich kotaci volatilit
swapci mohou vést k vyraznému zkvalitnéni predikei.

Pro aplikaci modelu BGM v ceském prostiedi je nejprve nutné ziskat volatility
swapci. Jelikoz swapce na CZK IRS nejsou kotovany, je potfeba nalézt jejich vhodnou
aproximaci. Touto aproximaci implikovanych volatilit swapci by mohlo byt stanoveni
historické volatility trokovych CZK forwardu prislusnych splatnosti, jejichz kotace exis-
tuji. Tento pfistup by vsak do velké miry potlacil informaci o aktualnim ocekavani trhi
ohledné dalsiho vyvoje, ktera je obsazena v aktualnich kotacich volatilit swapci. Dle
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Obrazek 3.22: Nelinearni regrese — aproximace chybéjicich splatnosti parové kiivky
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

mého nazoru je vyuziti aktualnich informaci pfi modelovani budouciho vyvoje troko-
vych sazeb velmi dulezité, nebot timto zptisobem lze v simulacich alesponi v ur¢ité mire
zohlednit vice ¢i méné ocekavany zasah centralnich bank nebo ostatnich autorit do fun-
govani finanénich trhfi. Vzhledem k zavislosti ekonomiky Ceské republiky na eurozéné
navrhuji pro ziskani pozadovanych aproximaci implikovanych volatilit swapci akcepto-
vat predpoklad, ze charakter volatilit EUR a CZK sazeb je podobny, coz se ostatné
potvrdilo pii aplikaci modelu GARCH na EUR a CZK IRS. Za tohoto predpokladu je
mozné vyuzit nasledujiciho vztahu

o = Ho (3.7)

n

kde 0" zna¢{ normélni (Gaussovu) volatilitu evropské EUR ATM swapce a 0<% nor-
malni volatilitu evropské CZK ATM swapce. H predstavuje koeficient, kterym je mozné
zohlednit odlisnou uroven volatilit EUR a CZK urokovych sazeb v daném obdobi. Rov-
nici (3.7) je mozné interpretovat tak, ze implikovand volatilita swapce se stejné dlouhou
expiraci na stejné dlouhy podkladovy IRS, vyjadfend v absolutnich jednotkach (b.b.)
neboli normalni volatilita, je po vynasobeni ur¢itym koeficientem stejna pro EUR i CZK.
Tento pristup k aproximaci volatilit CZK swapci jsem jiz publikovala v (Cichova Kré-
lova, 2015).

Domnivam se, ze pii vyuziti modelu k simulacim trokovych sazeb za ucelem fizeni
rizika ve smyslu predpovédi budoucich pravdépodobnostnich rozdéleni irokové miry a
potazmo i trokovych vydaji navazanych na tyto trokové miry, neni existence arbit-
raze mezi CZK a EUR swapcemi, ktera by mohla nastat v disledku pouziti rovnice
(3.7), zcela zasadni. Pokud by byl model BGM vyuzit pro ucely oceniovani finan¢nich
derivatl, byla by naopak podminka neexistence arbitraze zcela klicova. Jak je jiz uve-
deno vyse, zasadnim argumentem pro nalezeni vhodné aproximace aktualnich kotaci
CZK swapci je zahrnuti vSech dosud znamych ekonomickych a financ¢nich informaci do
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téchto kotaci, coz znamena, Ze existuje moznost rychlé reakce a prizptsobeni parametri
modelu novym skute¢nostem. Jelikoz vSak kotace CZK swapci neexistuji, zavisela by
pripadnd existence arbitrdze na zptisobu jejich ocenéni. Na zakladé konzultace s od-
borniky z praxe lze fici, ze obdobny mechanismus prevodu volatilit mezi jednotlivymi
ménami pouzivaji i velké financni instituce pfi ocenovani finan¢nich derivati.

Vzhledem k tomu, Ze pro aplikaci modelu BGM je potieba znat Blackovy volatility
ATM swapci, musi se nejprve pievést kotované Blackovy volatility EUR swapci na
normalni volatility. Po ziskdni normalni volatility CZK swapce dle vztahu (3.7) se tyto
volatility prevedou zpét na Blackovy volatility CZK ATM swapci, které jsou vstupem
do modelu BGM. Pfesny vzajemny vztah normalni a Blackovy volatility v pripadé
evropské swapce je

F-K 1

Oy : 3
In(F/K) 144 [1-151n (F/K)] O + O T?

(3.8)

Op =

kde F predstavuje forwardovou tirokovou miru s pfislusnou splatnosti a prislusnou do-
bou jejiho pocatku, K oznacuje realizaéni sazbu (strike) piislusné swapce a 7 zastupuje
dobu do expirace (v jednotkéch let). V situaci ATM swapce plati ' — K a rovnici lze
zjednodusit do tvaru

1

1 2"
1+ 24Ub T+ 5760‘71)7'

(3.9)

o, = o F
Pro odvozeni Blackovy volatility z normalni volatility je tfeba fesit rovnici 4. stupné:

1
—— 720,00 + 247'Unab Foy,+ o0, =0, (3.10)

z které jsou ziskana Ctyfi feseni, a je vybrano to, které je nejblize aproximativnimu od-
hadu o}, = 0,/ F. Dalsi informace o jednotlivych typech volatilit spojenych se swapcemi
lze nalézt napiiklad v (Hagan, 2011).

Hodnota prislusného trokového forwardu, ktery je v pripadé ATM swapce zaroven
i jeji realizacni sazbou, lze ziskat z kotaci nékterych bank nebo vypoctem za pouziti
rovnice (2.37) ze sazeb penézniho trhu, tj. ze sazeb typu IBOR pro splatnost do jednoho
roku a sazeb IRS pro splatnost nad jeden rok nebo ze sazeb OIS. V tomto ¢lanku
pouzivam ke stanoveni trokovych EUR i CZK forward rovnici (2.37). Timto zptisobem
ziskam casovou fadu urokovych CZK i EUR forwardt pro kazdou kombinaci expirace
swapce a délky podkladového IRS.

Po ziskani normalnich volatilit evropskych EUR ATM swapci a ziskani prislusnych
urokovych EUR i CZK forwardt je potieba pro ziskani volatilit CZK swapci k poza-
dovanému datu stanovit koeficient H, ktery zohlednuje fakt, ze volatilita trokovych
CZK a EUR sazeb muze byt odlisna, jak jsem ukézala pii modelovani volatility po-
moci GARCH. Pii stanoveni odhadu koeficientu H se pouzije znalost ¢asovych fad
jednotlivych turokovych forwardi v EUR a CZK, kdyz se popise volatilita kazdého
pozadovaného urokového forwardu pomoci GARCH. Odhady koeficienti H pro kazdou
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kombinaci expirace swapce a délky podkladového IRS se stanovi jako podil primérnych
urovni volatility CZK forwardid za poslednich 6mésicti a primérnych trovni volatility
EUR forwardi za totéz obdobi. Pro vétsinu odhadd koeficientu H plati, ze volatilita
urokovych CZK forwardii je nizsi nez volatilita totoznych EUR forwardd na kratsim
konci vynosové kiivky, tj. pro dobu expirace swapce ¢i pro délku podkladového IRS do
cca 3 az 4 let, zatimco na delsim konci vynosové kiivky nejsou rozdily mezi volatilitou
CZK a EUR forwarda prilis vysoké.

Timto postupem byly ziskany vSechny potiebné ¢leny do rovnic (3.7) a (3.10). Z rov-
nice (3.7) se vypocitaji implikované normalni volatility evropskych ATM CZK swapci

o¢* které se fesenim rovnice (3.10) prevedou na implikované Blackovy volatility o5~

Napiiklad Vojtek (2004) vyuziva ke kalibraci BGM modelu GO-GARCH (Genera-
lized Orthogonal GARCH) model a pfijimé stejné jako ja zavér, ze model BGM lze
pouzit i na cesky neefektivni trh. Na rozdil od této prace vsak pouziva ke kalibraci mo-
delu historii arokovych sazeb, cemuz jsem se snazila vyhnout a vyuzit spise okamzité
informace obsazené v aktualnich kotacich swapci. Tento ¢lanek se vSak zabyva ocenova-
nim financ¢nich derivati. Zndmé modely trokovych mér, jako napt. Coxtiv-Ingersolltiv-
Rosstiv, Hootliv-Leetiv, Vasickliv, mohou byt obecné pouzivany i pro neefektivni trhy
s podobnymi vysledky jako na vyspélych trzich, coz dokumentuje napiiklad (Cicha a
Zimmermann, 2006).

Pro odhad parametri modelu BGM lze vyuzit i kotace volatilit floorti a capii. V této
situaci lze postupovat podle (Gatarek, 2007). V ptipadé CR Ize na terminalu Bloomberg
i Reuters nalézt tidaje o kotacich nékterych splatnosti volatilit korunovych floort/capi.
Bylo by jisté pfesnéjsi pouzit pro odhad parametrtit modelu BGM tyto kotace nez po-
mérneé slozité aproximovat kotace volatilit korunovych swapci pomoci kotaci volatilit
eurovych swapci. Dalsim divodem pro vyuziti volatilit korunovych floorti/capt je fakt,
ze kalibrace modelu BGM je za pouziti jejich aplikace relativné jednodussi oproti ka-
libraci pii vyuziti volatilit swapci.

Dle mého nazoru vsak kotace volatilit korunovych floorti/capt ke kalibraci modelu
BGM vyuzit nelze z nékolika diivodi. Za prvé, trh téchto opénich instrumentt v CR vi-
ceméné neexistuje. Tyto kotace maji pouze indikativni charakter a nejsou aktualizovany
i nékolik mésici, diky ¢emuz nereaguji na trzni vyvoj. Tento fakt dokumentuje obra-
zek 3.23. Pokud by obchodnik pozadoval uzaviit obchod s korunovym floorem/capem,
ziskal by zcela jisté cenu odlisnou od zobrazené indikativni ceny. Za druhé, tyto kotace
pocinaji rokem 2008 a ani poté do roku 2010 nejsou k dispozici pro vSechny dny, pro
které je potfebuji. V této praci potiebuji kotace z roku 2005 a 2006, poté z roku 2008 a
roku 2013. Za t¥eti, existuji pouze kotace volatilit pro nékteré expirace floorti/capt, coz
by znamenalo dodatec¢nou aproximaci zbyvajicich potfebnych expiraci. Za ¢tvrté, trh
swapci je jeden z nejlikvidnéjsich v ramci trhii irokovych derivatt a je priblizné cca 4 az
6krat vice likvidni nez trh floorti/capt, coz je dolozeno naptiklad v (ISDA, 2014). Toto
pozorovani plati celosvétové ale soucasné i speciadlné pro eurovy trh. Kotace na takto
likvidnim trhu v sobé obsahuje velké mnozstvi informaci ohledné budouciho ekonomic-
kého vyvoje véetné zachyceni ocekavani naptiklad o nadchazejicim nastaveni monetarni
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Obrazek 3.23: Kotace volatility 1Y ATM flooru — dostupné historie (25. 1. 2008
16. 5. 2016)
Zdroj: Bloomberg

politiky, atd. Oproti kotacim na méné likvidnim trhu v sobé obsahuji kotace na vice li-
kvidnim trhu pfesnéjsi informace, a proto je vyuziti volatilit swapci pti kalibraci modelu
BGM velmi pfinosné.

Diky vyse uvedenym divodiim jsem hledala moznost, jak aproximovat kotace koru-
novych volatilit swapci a nalezla ji v pouziti kotaci volatilit eurovych swapci. Dle mého
nazoru ziskdm timto zptisobem v ramci derivatovych instrumentt nejlepsi zdroj aktu-
alnich ocekavani o budoucim vyvoji ekonomické situace v EU, kterd do znacné miry
ovliviiuje i ekonomickou situaci v CR.

3.6.3 Simulace

Obrazky 3.24 a 3.25 zobrazuji dvouleté denni simulace EUR IRS a CZK IRS sazeb
provedené pomoci BGM modelu v obdobi pied finan¢ni krizi, pficemz odhad para-
metrid byl ucinén k 1. cervenci 2005. Stejné jako v pfipadé predeslych aplikovanych
modelt i model BGM byl zkonstruovan v prostfedi finan¢nich trhi pred finanéni krizi,
diky ¢emuz by v tomto obdobi méla byt predikéni schopnost modelu lepsi ve srovnani
s ostatnimi analyzovanymi obdobimi. Bude zajimavé zejména to, jak model BGM pre-
dikuje budouci vyvoj vynosovych kiivek, kdyz byl vytvoren za Gcelem oceniovani. Velmi
zajimavé bude taktéz pozorovat predikéni schopnost modelu BGM v podminkach ces-
kého trhu, kde diky jeho relativni nerozvinutosti aproximuji potfebné volatility swapci
pomoci pristupu popsaném v kapitole 3.6.2.

Model BGM spravné predikoval skutecnou dynamiku vynosové kiivky penézniho
trhu v eurozéné, kdyz skuteény vyvoj vsSech analyzovanych trokovych sazeb setrval
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Obrazek 3.24: Simulace a skutecna realizace vybranych EUR IRS na zakladé modelu
BGM v obdobi pred krizi
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

v pasmu simulaci danym 1% a 99% kvantilem, a vystihl tak rist sazeb v eurozéné.
Tato skutecnost je zobrazena na obrazku 3.24. V tomto obdobi jsme byli svédky ristu
trokovych sazeb viech splatnosti i v CR. I v pfipadé ¢eské vinosové kiivky model BGM
spravné vystihl rist sazeb, kdyz skutecny vyvoj trokovych sazeb vSech analyzovanych
splatnosti bez vétsich problému setrval v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem
po celé simulované obdobi, pouze s nepatrnou vyjimkou sazby 1Y CZK IRS, ktera na
nékolik méalo dnt prekrocila 99% kvantil simulaci. U vSech analyzovanych sazeb jak
EUR, tak CZK vynosové kiivky penézniho trhu lze pozorovat, ze se jejich skutecny
vyvoj v samém zavéru simulacniho horizontu pfiblizil 99% kvantilu simulaci, coZ bylo
dano globalnim rtstem trokovych sazeb pred zacatkem financni krize, avsak ve vSech
pripadech setrval pod touto hranici. Tuto skutecnost lze pozorovat zejména u sazeb
10Y a 15Y CZK IRS.

P1i srovnani vyslednych dvouletych simulaci v obdobi od 1. ¢ervence 2005 do 2 cer-
vence 2007 uc¢inénych na zékladé modelt CIR, GP a BGM se jevi simulace uc¢inéné na
zakladé modelu BGM jako nejlépe popisujici skutecny vyvoj vynosové kiivky penézniho
trhu v eurozéné a ponékud prekvapivé i v CR vzhledem ke konstrukci modelu BGM pro
rozvinuté trhy. Pro ovéreni tohoto tvrzeni a stejné tak nasledujicich tvrzeni této sekce
bude potteba provést jesté diikkladnéjsi analyzu, ktera bude obsahem posledni sekce této
kapitoly.

Na obrazku 3.26 jsou zobrazeny predikce hustoty pravdépodobnosti a distribuc¢ni
funkce sazby 1Y CZK IRS ke dni 2. ¢ervence 2007, tj. k poslednimu datu simulac-
niho obdobi, ziskané za pouziti modelu BGM na zékladé odhadu parametri ke dni
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Obrazek 3.25: Simulace a skutecna realizace vybranych CZK IRS na zakladé modelu
BGM v obdobi pred krizi

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Obrazek 3.26: Predikce hustoty pravdépodobnosti a distribu¢ni funkce sazby
1Y CZK IRS na zékladé modelu BGM pro den 2. ¢ervence 2007

Zdroj: Vlastni vypocty
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Obrazek 3.27: Predikce hustot pravdépodobnosti a distribu¢nich funkci sazby
10Y CZK IRS na zakladé modeld CIR, GP a BGM pro den 2. ¢ervence 2007
Zdroj: Vlastni vypocty

1. cervence 2005 z aktudlnich trznich dat. Odhad hustoty pravdépodobnosti i distribu-
¢ni funkce byl ziskdn neparametricky na zakladé simulaci sazby 1Y CZK IRS ke dni
2. ¢ervence 2007 za pouziti jadrovych funkci. Na zakladé grafu distribuc¢ni funkce lze
konstatovat, ze pravdépodobnost, ze sazba 1Y CZK IRS bude dne 2. ¢ervence 2007
mensi nebo rovna nez jeji skutecnd hodnota platna tento den, byla 1. cervence 2005
odhadnuta na trovni 0,98.

Na obrazku 3.27 je zobrazeno porovnani predikci hustoty pravdépodobnosti a distri-
bucni funkce sazby 10Y CZK IRS ke dni 2. ¢ervence 2007 u¢inénych dne 1. ¢ervence 2005
za vyuziti modeli CIR, GP a BGM. Z obrazku 3.27 vyplyva, ze predpovéd pravdépo-
dobnostniho rozdéleni sazby 10Y CZK IRS ucinéna na zakladé modelu GP vykazuje
nejveétsi Spicatost, zatimco predpovéd uskuteénénd na zékladé modelu CIR vykazuje
Spicatost nejnizsi, a tudiz vykazuje i nejsirsi interval moznych vysledki, které mohou
nastat s nenulovou pravdépodobnosti. Pravdépodobnost, ze sazba 10Y CZK IRS bude
dne 2. cervence 2007 mensi nebo rovna nez jeji skutecna hodnota v tento den, byla
1. ¢ervence 2005 odhadnuta modelem BGM na trovni 0,97, tj. na podobné hladiné jako
u sazby 1Y CZK IRS, modelem GP na trovni 0,75 a modelem CIR na trovni 0,85.

Na obrazku 3.28 a 3.29 jsou zobrazeny simulace EUR IRS a CZK IRS v obdobi
financ¢ni krize, tj. v obdobi 2. ledna 2008 az 4. ledna 2010, provedené na zakladé odhadu
parametri modelu uskutecnénému ke dni 2. ledna 2008.

Bude opét zajimavé, jakym zptisobem se simulace uc¢inéné na zakladé modelu BGM
dokézaly vyporadat s turbulencemi na finan¢nich trzich v dobé finan¢ni krize a jak
ovlivni vysledné simulace fakt, ze jsou odhadovany z aktualnich kotaci a nikoliv z his-
torické casové fady. Z obrazki 3.28 a 3.29 je patrné, Ze simulace popsaly skutecnost
pomérné dobie s vyjimkou sazby 1Y EUR IRS, u které simulace sice spravné zachytily
prudky rist v prvni poloviné roku 2008, ale jiz nedokézaly popsat masivni propad sazby
po krachu Lehman Brothers. Po zacatku roku 2009 se dostala skutecna hodnota sazby
1Y EUR IRS pod 1% kvantil simulaci a setrvala pod nim az do konce tohoto roku. To-
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Obrazek 3.28: Simulace a skutec¢na realizace vybranych EUR IRS na zékladé modelu
BGM v obdobi finanéni krize

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Obrazek 3.29: Simulace a skutecna realizace vybranych CZK IRS na zdkladé modelu

BGM v obdobi financ¢ni krize
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty
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Obrazek 3.30: Predikce hustoty pravdépodobnosti a distribu¢ni funkce sazby
1Y CZK IRS na zékladé modelu BGM pro den 4. ledna 2010
Zdroj: Vlastni vypocty

téZ je mozné Tici o analyzovanych avsak v této praci nezobrazenych EUR sazbéach az do
splatnosti 2 let. Pfesto je vSak mozné konstatovat, Ze ve srovnani s ostatnimi analyzo-
vanymi modely, simulace téchto sazeb uc¢inéné na zakladé modelu BGM popsaly jejich
skutecny vyvoj nejlépe. Skutecny vyvoj vSech ostatnich analyzovanych EUR i CZK
sazeb setrval v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem po celé simulované ob-
dobi, kdyz navic u vétsiny sazeb se jejich skutecna hodnota na konci simula¢niho ramce
nachéazela pobliz stfedni hodnoty simulaci, coz je patrné z obrazkt 3.28 a 3.29. Tato
skutecnost je pomérné prekvapiva a je patrné odrazem faktu, Ze v trznich kotacich
volatilit pfislusnych swapci ke dni 2. ledna 2008 byl jiz viceméné spravné zapocitan
budouci vyvoj finan¢nich trhi. Na zakladé tohoto porovnani simulaci a skutecnosti se
jevi, ze model BGM lépe predikuje dynamiku delsitho konce vynosové kiivky oproti
konci kratsimu.

Modely GP a CIR, které maji parametry odhadnuté na zakladé historické casové
fady, tuto flexibilitu nemaji a v pripadé vynosové kiivky penézniho trhu eurozény a
v pfipadé modelu CIR i v§nosové kiivky penézniho trhu CR produkovaly vyrazné horsi
simulace oproti modelu BGM. Skutecny vyvoj CZK sazeb v obdobi financ¢ni krize se
v pfipadé modelu GP taktéZ nachézi v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem
po celé simula¢ni obdobi, nicméné tyto simulace pii srovnani se simulacemi ziskanymi
na zékladé modelu BGM vykazuji na konci simula¢niho obdobi vyssi rozdil mezi 1% a
99% kvantilem. Je mozné, ze model GP nadhodnotil budouci volatilitu sazeb, a proto
bylo pro vysledné simulace jednodussi pokryt skuteény vyvoj sazeb.

Ackoliv se zda, ze model BGM popisuje dynamiku vynosovych ktivek lépe nez mo-
dely CIR a GP i v obdobi finan¢ni krize, bude nutné ucinit dalsi pozorovani pro ovéreni
tohoto tvrzeni.

Na obrazku 3.30 jsou zobrazeny predikce hustoty pravdépodobnosti a distribucni
funkce sazby 1Y CZK IRS ke dni 4. ledna 2010, tj. k poslednimu datu simula¢niho ob-
dobi, ziskané za pouziti modelu BGM na zakladé odhadu parametri ke dni 2. ledna 2008
z aktudlnich trznich dat. Odhad hustoty pravdépodobnosti i distribu¢ni funkce byl
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Obrazek 3.31: Predikce hustot pravdépodobnosti a distribu¢nich funkci sazby
10Y CZK IRS na zakladé modeld CIR, GP a BGM pro den 4. ledna 2010
Zdroj: Vlastni vypocty

stejné jako v predchozim pripadé ziskan neparametricky na zakladé simulaci sazby
1Y CZK IRS. Na zakladé grafu distribu¢ni funkce lze konstatovat, ze pravdépodob-
nost, ze sazba 1Y CZK IRS nabude dne 4. ledna 2010 mensi hodnoty nez ¢ini jeji
skutecna hodnota v tento den, byla 2. ledna 2008 odhadnuta na trovni 0,02.

Na obrazku 3.31 je zobrazeno porovnani predikci hustoty pravdépodobnosti a dis-
tribu¢ni funkce sazby 10Y CZK IRS ke dni 4. ledna 2010 uc¢inénych dne 2. ledna 2008
za vyuziti modeli CIR, GP a BGM. Na obrazku 3.31 lze pozorovat vyraznéjsi roz-
dily ve tvaru rozdéleni predikovanych jednotlivymi modely, nez tomu bylo na obrazku
3.27. Nyni vykazuje nejvétsi spicatost predpovéd pravdépodobnostniho rozdéleni sazby
10Y CZK IRS ucinéné na zakladé modelu CIR, zatimco predpovéd uskutecnénd na za-
dépodobnych vysledkt. Predikce uc¢inéné na zakladé modelu BGM vykazuji stejné jako
v predchozim obdobi Spicatost lezici mezi Spicatosti odhadii rozdéleni u¢inénych na za-
kladé modelt GP a CIR. Tato vlastnost plati pro irokové sazby vSech analyzovanych
splatnosti.

Pravdépodobnost, ze sazba 10Y CZK IRS nabude dne 4. ledna 2010 mensi hodnoty
nez skutecna hodnota tento den, byla 2. ledna 2008 odhadnuta modelem BGM na
urovni 0,7, modelem GP na trovni 0,14 a modelem CIR na trovni 0. Pravdépodobnost
na urovni 0 u modelu CIR je potvrzena i simulacemi sazby 10Y CZK IRS na obrazku
3.13, kde se skute¢na hodnota sazby pohybuje ke konci roku 2009 mimo prostor simulaci.

Obrazek 3.32 zobrazuje predpovédi hustot pravdépodobnostnich rozdéleni sazby
1Y CZK IRS ucinéné na zakladé modelu BGM ke dni 2. ledna 2008 pro obdobi le-
den 2008 az leden 2010. Z obrazku je patrné, ze smérem od data konstrukce predpovédi
klesa Spicatost predikovanych rozdéleni. Tento fakt je ocekéavatelny vzhledem k pro-
dluzujicimu se horizontu predikce a soucasné rostouci nejistoté tykajici se budouciho
vyvoje skutecné sazby. Diky této vlastnosti nejsou na obrazku 3.32 zobrazeny predikce
hustoty pravdépodobnosti pro prvni dva mésice analyzovaného obdobi, protoze Spica-
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Obrazek 3.32: Predpovédi hustot pravdépodobnostnich rozdéleni sazby 1Y CZK IRS
na zakladé modelu BGM od 2. ledna 2008 do 4. ledna 2010
Zdroj: Vlastni vypocty

tost odhadt rozdéleni v tomto obdobi nabyva hodnot, které by ¢inily vysledny obrazek
neprehlednym. Snizujici se Spicatost rozdéleni spolec¢né s rostoucim horizontem predikce
je konzistentni s rozsifujicim se prostorem simulaci danym 1% a 99% kvantilem a vy-
chazejicim z jednoho bodu na pocatku simulaci. Tuto vlastnost dokumentuji vSechny
obrazky simulaci.

Na obréazku 3.33 a 3.34 jsou zobrazeny simulace EUR IRS a CZK IRS v obdobi
po finan¢éni a dluhové krizi, tj. v obdobi 2. ledna 2013 az 2. ledna 2015, provedené na
zakladé odhadu parametri modelu uskute¢nénému ke dni 2. ledna 2013.

Ocekavam, ze diky odhadu parametri modelu na zakladé aktualnich kotaci a nikoliv
na zakladé historickych casovych rad se simulace lépe vyrovnaji s vlivem bezprecedent-
nich rozhodnuti centralnich bank na finan¢ni trh v tomto obdobi oproti simulacim
ziskanym na zékladé modelid CIR a GP. Proti tomu vlivu vSak mtze piisobit redefinice
vztahii na financ¢nich trzich po finan¢ni krizi. Pii pohledu na obrazky 3.33 a 3.34 je
ziejmé, ze se charakter simulaci uskute¢nénych na zékladé modelu BGM zménil oproti
simulacim uskuteé¢nénym na zakladé téhoz modelu v predchozich obdobich a to jak
v eurozéné, tak v CR. Prostor simulaci nad 99% kvantilem je v tomto obdobi ve srov-
nani s ostatnimi analyzovanymi obdobimi relativné Siroky a maxima simulaci dosahuji
relativné vysokych hodnot. Z grafti byla z dtivodu prehlednosti odstranéna jedna cesta
vyvoje prislusné tirokové sazby, ktera nabyvala vyrazné vyssich hodnot oproti ostatnim
simulacim, kdyz naptiklad u sazby 1Y EUR IRS dosdhla v maximalni hodnoté trovné
cca 45 %. Pievazna vétSina simulaci vSak nabyva hodnot, které jsou ve skutecnosti
relativné realné dosazitelné, coz dokumentuje i 99% kvantil simulaci, ktery napiiklad
u sazby 1Y EUR IRS dosahuje v maximalnim bodé 3,2 %. Tato vlastnost je patrné
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Obrazek 3.33: Simulace a skutecna realizace vybranych EUR IRS na zakladé modelu
BGM v obdobi po krizi
Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

zpusobena vyrazné vyssimi hodnotami kotaci volatilit swapci a nejisty budouci vyvoj
s vyssi pravdépodobnosti extrémnich scénari je tak v podstaté jiz v kotacich zapocitan,
coz se projevi pravneé ve vyslednych simulacich. Vyssi volatilitu penézniho trhu v obdobi
po finan¢éni a dluhové krizi doklada i analyza GARCH uvedena v kapitole 3.3.
Skuteény vyvoj vsech analyzovanych sazeb penézniho trhu v eurozéné i CR ztistal
v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem, coz dokumentuji obrazky 3.33 a 3.34.
Prevazné v pfipadé eurozony vsak lze pozorovat vlastnost modelu BGM, diky niz je pou-
ziti tohoto modelu v prostiedi ultra nizkych trokovych sazeb komplikované a v piipadé
zapornych sazeb pak diky lognormalité vyslednych sazeb nemozné. Napiiklad skutecna
1Y EUR IRS sazba k datu odhadu parametrii modelu na poc¢atku simula¢niho obdobi
2. ledna 2013 nabyvala hodnoty 0,33 %, po celé simulacni obdobi tato sazba pak tren-
dové klesala az na hodnotu 0,15 % ke konci 2014. Pfi pohledu na simulace 1Y EUR IRS
sazby je patrné jejich vyrazné zahusténi okolo nulové hodnoty, ke které je v podstaté
prilepen 1% kvantil simulaci. I kdyZ by simulace patrné za normalnich okolnosti po-
kracovaly vice do zaporu, podminka lognormality vyslednych sazeb jim to neumoziuje.
Pfi porovnani simulaci provedenych za pouziti modelu BGM ve vSech analyzovanych
obdobich je zfejmé, ze ve vSech obdobich prevazuje vyssi pravdépodobnost vyraznéjsich
pohybi tirokovych sazeb smérem k vyssim hodnotam nez obracené, protoze rozdil mezi
99% kvantilem simulaci a jejich stfedni hodnotou je v&tsi nez rozdil mezi stfedni hodno-
tou a 1% kvantilem. Tento nepomér se vSak signifikantné zvysil v obdobi po finanéni a
dluhové krizi, kdyz naptiklad u sazby 1Y EUR IRS ¢ini na konci simula¢niho horizontu
hodnota 99% kvantilu 3,18 %, stfedni hodnoty simulaci 0,56 % a 1% kvantilu 0,04 %.
Ptesto i v tomto obdobi extrémné nizkych trokovych sazeb, bezprecedentniho ovli-
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Obrazek 3.34: Simulace a skutecna realizace vybranych CZK IRS na zakladé modelu
BGM v obdobi po krizi

Zdroj: Bloomberg a vlastni vypocty

viiovanim financ¢nich trhi ze strany centralnich bank a pfi redefinici vztaht na financ-
nich trzich lze ¥ici, ze model BGM vhodné popsal dynamiku vynosovych kiivek penéz-
niho trhu v eurozéné i v CR.

Je vsak potfeba upozornit, ze v obdobi extrémné nizkych sazeb je pouziti modelu
BGM vhodné pouze tehdy, pokud je v pfislusné ekonomice nastavena limitni hodnota
urokovych sazeb na nulu. I kdyz model BGM vystihl vyvoj EUR kiivky v letech 2013 a
2014, v roce 2015 by selhal, protoze naptiklad sazba 1Y EUR IRS poprvé nabyla zaporné
hodnoty 23. ¥ijna 2015 a do konce roku 2015 se z negativniho teritoria nedostala. Naopak
se na pocatku roku 2016 ocekava, ze ECB bude drzet zaporné sazby i v roce 2016 a
pravdépodobné i v roce 2017, coz je vyrazné déle, nez se pii zavadéni zapornych sazeb
ocekavalo véetné ocekavani samotné ECB.

V pripadé moznosti existence negativnich sazeb se pro popis dynamiky vynosové
krivky naptiklad nabizi model GP, jehoz predikéni schopnost se jevi taktéz pomérné
dobra. V obdobi po finanéni krizi jiz indikoval moznost zapornych sazeb, kdyz naptiklad
1% kvantil simulaci sazby 1Y EUR IRS nabyl ke konci roku 2014 hodnoty trovné
—0,3 %.

Na obrazku 3.35 jsou zobrazeny predikce hustoty pravdépodobnosti a distribuc¢ni
funkce sazby 1Y CZK IRS ke dni 2. ledna 2015, ziskané za pouziti modelu BGM na
zakladé odhadu parametri ke dni 2. ledna 2013 z aktudlnich trznich dat. Na zakladé
grafu distribu¢ni funkce lze konstatovat, ze pravdépodobnost, Ze sazba 1Y CZK IRS
nabude dne 2. ledna 2015 mensi hodnoty nez ¢ini jeji skutecné hodnota v tento den, byla
2. ledna 2013 odhadnuta na trovni 0,47. Na obrazku 3.36 jsou potom zobrazeny predikce
pravdépodobnostnich rozdéleni sazby 1Y CZK IRS ucinéné na zakladé modelu BGM
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Obrazek 3.35: Predikce hustoty pravdépodobnosti a distribuc¢ni funkce sazby
1Y CZK IRS na zakladé modelu BGM pro den 2. ledna 2015
Zdroj: Vlastni vgpocty
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Obrazek 3.36: Predikce hustot pravdépodobnostnich rozdéleni a distribuc¢nich funkci
sazby 1Y CZK IRS na zakladé modelu BGM pro konce analyzovanych obdobi
Zdroj: Vlastni vypocty
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Obrazek 3.37: Predikce hustot pravdépodobnosti a distribu¢nich funkci sazby
10Y CZK IRS na zakladé modeld CIR, GP a BGM pro den 2. ledna 2015
Zdroj: Vlastni vypocty

ke konci analyzovanych obdobi z aktualnich dat platnych na pocatku téchto obdobi.
Nejnizsi Spicatost a nejsirsi interval signifikantné pravdépodobnych vysledkt vykazuje
predikce pro den 4. ledna 2010, coz bylo patrné zptisobeno prudkym zvySenim nejistoty
na financ¢nich trzich na pocatku finanéni krize.

Na obrazku 3.37 je pak zobrazeno porovnani predikci hustoty pravdépodobnosti a
distribucni funkce sazby 10Y CZK IRS ke dni 2. ledna 2015 ucinénych dne 2. ledna 2013
za vyuziti modeld CIR, GP a BGM. Oproti predchozim obdobim zde nejvétsi Spicatost
vykazuje predikce uc¢inéna na zakladé modelu BGM. Nejmensi Spicatost a zaroven nejsi-
r$i interval signifikantné pravdépodobnych vysledkd nyni vykazuje predikce uc¢inéna na
zakladé modelu GP. Je patrné, ze poklesu sazeb prifazovaly predikce ucinéné na za-
kladé modelu BGM nejvyssi pravdépodobnost ve srovnani s ostatnimi modely. Toto
tvrzeni doklada i fakt, ze pravdépodobnost toho, ze sazba 10Y CZK IRS nabude dne
2. ledna 2015 mensi hodnoty nez ¢ini jeji skutecna hodnota tento den, byla 2. ledna 2013
odhadnuta modelem BGM na trovni 0,33, modelem CIR na trovni 0,06 a modelem GP
opé€t na urovni cca 0,01, coz lze pozorovat i na obrazku 3.21, kdy se vyvoj skutecné
sazby 10Y CZK IRS dostal na samém konci roku 2014 nepatrné pod 1% kvantil.

Na obrazku 3.38 jsou zobrazeny vsechny predikce hustot pravdépodobnostnich roz-
déleni sazby 1Y CZK IRS ucinéné na zékladé modelu BGM pro vSechny obdobi spole¢né
se skutecnym vyvojem této sazby. Predikce jsou zkonstruovany pro kazdy den v kon-
krétnim analyzovaném obdobi a jsou ucinény vzdy k prvnimu dni tohoto obdobi z ak-
tualnich trznich dat. Z obrazku jsou patrné zmény v charakteru vysledného rozdéleni
béhem jednotlivych obdobi, kdyz nejplossi predpovédi rozdéleni spojené s prifazenim
s obdobim finané¢ni krize, zatimco nejvice $picata rozdéleni jsou predikovana pro obdobi
po finanéni a dluhové krizi. Z obrézku je taktéz patrné postupné zplostovani rozdéleni
smérem od okamziku odhadu parametrid, které bylo jiz dokumentovano na obrazku
3.32. Z tohoto divodu nezobrazuje obrazek 3.38 prvni dva mésice predikci pro kazdé
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Obrazek 3.38: Predpovédi hustot pravdépodobnostnich rozdéleni sazby 1Y CZK IRS
na zdkladé modelu BGM pro vsechna t¥i sledovana obdobi
Zdroj: Vlastni vypocty

obdobi stejné jako v pripadé obrazku 3.32.

3.7 Predik¢ni schopnost

V této sekci se budu zabyvat porovnanim predikéni schopnosti modeli CIR, GP a BGM
pii predikovani dynamiky vynosové kiivky v ramci jednotlivych obdobi a taktéz pfti
predikci dynamiky kratsiho a delsiho konce vynosové kiivky. Dale v této sekci porovnam,
co se tyce predpovédni schopnosti, jednotlivé modely mezi sebou navzajem.

O predikéni schopnosti jednotlivych modeli jiz mnohé vypoveédély predikce uvedené
v predchozich sekcich. V této kapitole jsem jiz ucinila ne€kolik zaveri, které v této casti
potvrdim nebo vyvratim. Vzhledem k cili prace v podobé aplikace modelti irokovych
mér v ceském prostiedi pouziji pfi vyhodnocovani predikéni schopnosti jednotlivych
modeli predikce vynosové kiivky c¢eského penézniho trhu.

Pti analyze predikéni schopnosti jednotlivych modelti zkonstruuji predikce prav-
dépodobnostnich rozdéleni jednotlivych trokovych sazeb k ptiblizné 52 riznym dntim
v kazdém analyzovaném obdobi. Predikce pravdépodobnostnich rozdéleni ziskam opét
ve formé simulaci prislusnych sazeb, které budou mit opét denni frekvenci, avsak budou
predikovany na obdobi jednoho roku. Prvni mnozina jednoletych simulaci v kazdé ana-
lyzovaném obdobi je konstruovana ke stejnému dni jako dvouleté simulace, tj. k 1. cer-
vence 2005, k 2. ledna 2008 a k 2. ledna 2013. Pocatek kazdé nasledujici predikce se vzdy
posune o jeden tyden dopfedu oproti predchozi predikci. Toto posunuti provadim po
dobu jednoho roku. Posledni mnozina téchto jednoro¢nich simulaci tak v zavislosti na
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analyzovaném obdobi zac¢ina 3. cervence 2006, resp. 2. ledna 2009, resp. 2. ledna 2014.
Timto zpisobem ziskam pro kazdé analyzované obdobi a pro kazdy z modeli CIR,
GP a BGM predikce trokovych sazeb tvorici vynosovou kfivku k pfiblizné 52 riznym
dntim. Vysledné jednoleté simulace poté porovnam se skutecnym vyvojem prislusné
sazby. U kazdé predikce prislusné urokové sazby vzdy provedu 5 000 simulaci s denni
frekvenci u modelit CIR a GP. Vzhledem k velké vypocetni naroc¢nosti pii konstrukeci
simulaci na zakladé modelu BGM provedu pro kazdou predikci ptislusné trokové sazby
1 000 simulaci s denni frekvenci, coz je dle mého nazoru stale dostateény pocet pro
posouzeni predikéni schopnosti.

Obecné lze Tici, ze v pripadé kvalitni predpovédi setrva ve vétsiné pripadi skutecény
vyvoj sazby v prostoru mezi 1% a 99% kvantilem simulaci. Taktéz je vSak dulezité, aby
simulace nepokryvaly zbytecné velky prostor moznych vysledki, tj. pokud se napti-
klad vysledny 1% a 99% mezikvantilovy rozsah simulaci konkrétni korunové IRS sazby
v néasledujicim jednom roce nachdzi v rozmezi od —5 % do 15 %, je vysoce pravdépo-
dobné, ze skute¢na trokova mira zistane v tomto prostoru po cely horizont simulaci.
V takovémto pripadé by nebylo nutné podstupovat relativné naro¢nou aplikaci modeld
urokovych mér, ale postacovalo by stanovit hodnoty pfislusnych kvantilti expertnim
odhadem. Model tirokovych mér s dobrou predikéni schopnosti by mél generovat takové
simulace, které nejenom pokryji skutecnost, ale zaroven spravné vystihnou volatilitu
skute¢ného vyvoje vynosové kiivky a nebudou davat prilis siroky predpovédni interval.

Analyza predpovédni schopnosti jednotlivych modeli zahrnuje uceleny systém tii
kritérii a dale pak vyuziti statistickych testt.

3.7.1 Systém kritérii

V rdmci systému kritérii jsem navrhla tii rtizné kritéria, jejichz cilem je dikladné pro-
zkoumat a ohodnotit predikéni schopnosti analyzovanych modeld. Zaméfim se zde mimo
jiné na to, jestli skute¢ny vyvoj konkrétni sazby setrval v mezikvantilovém rozpéti da-
nym 1% a 99% kvantilem a pfipadné vyjadiim pocet dnii, po které se skutecné sazba
nachéazela mimo toto rozpéti pfi rozliSeni po¢tu dni pod 1% kvantilem a poc¢tu dntt nad
99% kvantilem. Déle se zaméFim na to, jakym zptisobem byl skute¢nou tirokovou sazbou
vyuzit prostor simulaci, tj. jak byla vystihnuta volatilita skutecného vyvoje prislusné
urokové sazby béhem simula¢niho horizontu. Tuto vlastnost budu sledovat pomoci roz-
dilu mezi maximalnim a minimalnim kvantilem simulaci, jichz dosahla ptislusna sku-
tecna urokova sazba. Vzhledem k faktu, ze na pocatku vychazeji simulace z jediného
miry znamenat vyznamné ovlivnéni pozorovanych ukazatelti. Z tohoto diivodu pfi ana-
Iyze predikéni schopnosti modeld abstrahuji od prvniho mésice simula¢niho ramce. Pro
analyzy tak zbude zbyvajicich jedenact kalendainich meésici, tj. celkem cca 230 dennich
udajt pro kazdou analyzovanou trokovou miru v rdmci jedné predikce uskutecnéné ke
konkrétnimu dni. Dale budu také pozorovat, jakého kvantilu simulaci dosahla prislusna
skutec¢na trokova sazba v posledni den simulaci.
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P1i vyneseni konec¢ného zavéri o posuzovaném modelu je tieba uvazovat vysledky
vSech t¥1 kritérii a ne pouze nékterych. Nebof kazdé kritérium sleduje jednu specifickou
vlastnost modelu, ale mize opomijet kvalitu jiné dilezité vlastnosti, ktera je kontrolo-
vana jinym kritériem. Napftiklad pokud by byl model posuzovan pouze podle prvniho
kritéria, které sleduje pocet dni, kdy se skuteénd sazba nachéazela mimo prostor 1% a
99% kvantilu, mohl by byt preferovin model se zbyteéné nadhodnocenou volatilitou.
Pokud se ale do hodnoceni zapoji i dalsi kritérium, jenz se zaméruje na spravné vy-
stihnuti volatility skutecného vyvoje trokové sazby, je analytik na nevhodnou vlastnost
v podobé nadhodnoceni volatility upozornén.

Pro dluhového manazera je stézeni porozumét i chovani predikci trokovych mér
pii urcitych udalostech na trhu. Piedevsim z tohoto diivodu nelze apriori jednoznac¢né
stanovit vhodné hodnoty kritérii a podle nich nasledné vybrat nejlepsi model. Co je pii
urcité situaci na trhu Spatny vysledek znamenajici nevhodnost pouziti modelu, muze
byt pri odlisné situaci na trhu skvély vysledek. Je proto nutné vyhodnocovat vysledné
simulace ze vSech dostupnyjch hledisek v celkovém kontextu vyvoje na financnich trzich.
Pouhé omezeni se na porovnani vysledk s pfedem stanovenymi vhodnymi hodnotami
kritérii mize vést k nespravnému pochopeni vlastnosti jednotlivych modeld a chybné
interpretaci vyslednych predikci.

Prvni kritérium

Prvni kritérium sleduje pocet dnti, ve kterych se nachézela prislusna skutecna trokova
sazba mimo prostor simulaci dany 1% a 99% kvantilem. V ramci jedné simulace zkon-
struované pro konkrétni den a konkrétni trokovou sazbu je pro kazdy den simula¢niho
obdobi porovnana skute¢né sazba s 1% a 99% kvantilem. Pfipominam, Ze simulace jsou
provedeny na obdobi jednoho roku, ktery obsahuje cca 252 obchodnich dni. Pro vyssi
vypovidaci schopnost této analyzy jsem do pozorovani nezahrnula prvni meésic simulaci,
tj. cca 22 obchodnich dni, protoze simulace se v tomto obdobi nachézeji v pomérné tz-
kém pasu, poté co na pocatku vychazeji z jednoho bodu, a nepatrny pohyb ve vyvoji
skutecné sazby muze znamenat ptrekroceni sledovanych kvantilti. Tudiz v ramci jedné
simulace vyjde hodnota tohoto kritéria v rozmezi 0 az cca 230 dni. Pficemz hodnota
0 dnti znad¢i setrvani skutecného vyvoje prislusné sazby v pasmu simulaci danym 1% a
99% kvantilem po vSechny dny sledovaného obdobi. Naopak tdaj priblizujici se ¢islu
230, znamené to, ze prislusnéd skuteéné sazba setrvala v pasmu simulaci danym 1% a
99% kvantilem bud velmi maly pocet dnll nebo ani jeden den.

Pfi fizeni tirokového rizika dluhového portfolia je cennou informaci stanoveni mini-
malnich a maximalnich o¢ekéavanych vydaji portfolia, které s vysokou pravdépodob-
nosti pokryji skuteéné vydaje. Pokud se tyto hodnoty spocitaji naptiklad podle 1% a
99% kvantilu simulaci irokovych sazeb, lze v pripadé kvalitnich predikei ocekavat s 98%
pravdépodobnosti, Ze tento interval pokryje skutecné vydaje. Do hodnoceni predikéni
schopnosti modelt Grokovych mér tudiz zapojuji i toto kritérium. Pti dobré predikéni
schopnosti modelu lze o¢ekavat, ze interval dany 1% a 99% kvantilem simulaci pokryje
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skutecnou sazbu s 98% pravdépodobnosti. Bude-li tedy priimérna hodnota tohoto krité-
ria vychazet pfiblizné v intervalu 0 az 10 dnt (2% z 230 je 4, 6), indikuje to pak kvalitni
model. Cim vice vak priimérna hodnota tohoto kritéria poroste nad horni hranici to-
hoto intervalu, tim htife bude model hodnoceny, nebot pfi Fizeni Grokového rizika neni
rozhodné vitané, kdyz miniméalni a maximéalni ocekavané vydaje nepokryji skutecné vy-
daje ve vyrazné vyssim procentu situaci, nez je na zakladé modelu oc¢ekavano. Pricemz
je do hodnoceni tohoto kritéria vhodné zahrnout i stabilitu modelu v rdmci riznych
splatnosti trokové sazby, zohlednéni situace na financ¢nich trzich béhem sledovaného
obdobi a jina dalsi pozorovani, ktera mohou odhalit dalsi vlastnosti modelt a pfispét
tak k rozhodnuti o kvalité a vhodnosti modelu.

Tabulky 3.1 az 3.3 zobrazuji tdaje o primérném, minimalnim a maximéalnim poctu
dni, ve kterych se nachéazela prislusna skutecna trokova sazba mimo prostor simulaci
dany 1% a 99% kvantilem, v rdmci jednoho modelu, jednoho obdobi a jedné trokové
sazby. Tyto primeéry, maxima a minima jsou tedy pocitany z priblizné 52 pozorovani.

Tabulka 3.1: Pramérny pocet dni, kdy byla skuteéna sazba mimo oblast danou 1% a
99% kvantilem simulaci

obdobi pfed krizi | obdobi béhem krize obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM
1Y 0,0 54 286 36 57,1 1512278 0,0 1,4
5Y 6,9 0,2 0,8 [ 105,7 359 16,5 | 163,9 23,7 15,2
10Y | 88,2 0,1 0,5(129,9 36,1 21,1 | 188,56 283 16,3
15Y || 146,3 0,5 1,4 | 148,0 422 18,1 ] 1953 24,1 15,2

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 3.2: Minimélni pocet dni, kdy byla skutecné sazba mimo oblast danou 1% a
99% kvantilem simulaci

obdobi pred krizi | obdobi béhem krize | obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM

1Y 0 0 0 0 0 0| 214 0 0
5Y 0 0 0 0 0 0 26 0 0
10Y 0 0 0 25 0 0| 101 0 0
15Y 28 0 0 52 0 0| 121 0 0

Zdroj: Vlastni vgpocty

V obdobi pfed finanéni krizi si 1ze v§imnout vyrazné horsi predikéni schopnosti mo-
delu CIR u sazeb s delsi splatnosti, viz 10Y a 15Y CZK IRS v tabulkach 3.1 a 3.3. Dale
lze v tomto obdobi pozorovat stabilni predikéni schopnost modeli GP a BGM, ktera je
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Tabulka 3.3: Maximélni pocet dni, kdy byla skuteéné sazba mimo oblast danou 1% a
99% kvantilem simulaci

obdobi pred krizi | obdobi béhem krize | obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM

1Y 0 35 94 25 229 70 | 229 0 28
oY 48 5 10 | 226 229 96 | 229 88 90
10Y || 219 ) 14 | 229 229 106 | 229 115 126
15Y || 229 14 28 | 229 229 82| 229 105 132

Zdroj: Vlastni vypocty

s vyjimkou jednoroc¢ni splatnosti u modelt BGM podobné a velmi dobra. S vyjimkou
jednoleté splatnosti je u vSech ostatnich uvazovanych splatnosti v situaci modelu GP
a BGM primérny i maximalni pocet dni, ve kterych se nachazi skute¢na sazba mimo
prostor simulaci dany 1% a 99% kvantilem, v obdobi pfed financ¢ni krizi pomérné vy-
razné nizsi oproti ostatnim obdobim. Toto tvrzeni plati také pro model CIR v ramci
faktem, ze vSechny pouzité modely byly konstruovany za podminek na financénich trzich
platnych pred financni krizi, ale téz skutec¢nosti, Ze se trhy po zacatku financni krize
staly vice volatilni nez pred ni pfi souc¢asném vlivu bezprecedentni monetarni politiky
centralnich bank na finané¢ni trhy.

Grafy popisujici vyvoj po¢tu dnti, ve kterych se skutecna sazba nachazi mimo pro-
stor simulaci dany 1% a 99% kvantilem, jsou pro obdobi pted krizi obsazeny v priloze, tj.
grafy 4.7, 4.8 a 4.9. Tyto grafy nejsou tak zajimavé jako obdobné grafy popisujici tuto
skutecnost v obdobi finan¢ni krize a po ni, protoze vzhledem k silné predikéni schop-
nosti modeld GP a BGM zobrazuji pozorovatelny vyvoj poc¢tu dnt mimo pozadovany
rozsah simulaci jen u sazby 1Y CZK IRS. Dale grafy v priloze potvrzuji vyznamnou
nestabilitu predikci dynamiky vynosové krivky ucinénych za pouziti modelu CIR, kde
predev§im u splatnosti del§ich nez 5 let dochézi k ¢astému prekroceni 99% kvantilu
simulaci u vétsiny provedenych predikci.

Na zékladé tohoto kritéria se jako nejvhodnéjsi model pro tcely predikce dynamiky
vynosové kiivky c¢eského penézniho trhu v obdobi pred finanéni krizi jevi model GP,
i kdyz i pouziti modelu BGM pfinese velmi dobré vysledky, nebot k vybéru modelu GP
pred modelem BGM vedl pouze mensi rozdil v kvalité predikce sazby 1Y CZK IRS.

V pripadé obdobi finané¢ni krize indikuji hodnoty v tabulkach 3.1 az 3.3 nejhorsi
vysledky u modelu CIR. Naopak velmi robustné se jevi predikéni schopnost simulaci
uc¢inénych na zakladé modelu BGM a ¢asteéné i modelu GP, nebot primérny pocet
dni skute¢né sazby mimo pozadovany interval je u sazeb vSech uvazovanych splatnosti
znatelné nizsi u modelu BGM. Dale model GP v tomto obdobi vykazuje u kazdé sledo-
vané sazby vzdy minimalné jednu predikci, pro kterou plati, ze skuteény vyvoj prislusné
sazby se nachdzi mimo prostor simulaci dany 1% a 99% kvantilem po celé sledované
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Obrazek 3.39: Vyvoj poctu dni, kdy se skuteénd sazba nachdzela mimo pasmo 1% a
99% kvantilu simulaci — model CIR v obdobi finan¢ni krize
Zdroj: Vlastni vgpocty

obdobi. Naproti tomu u modelu BGM neexistuje u zadné sledované sazby zadna ta-
kovato predikce. Nejdelsi obdobi, kdy se u modelu BGM nachézela skutecnost mimo
pozadovany interval simulaci, je 106 dni u sazby 10Y CZK IRS.

Vyvoj po¢tu dnti skute¢né hodnoty mimo prostor simulaci dany 1% a 99% kvantilem
v rozdéleni na dny nachézejici se nad 99% kvantilem a na dny pod 1% kvantilem
v obdobi finan¢ni krize zobrazuji pro kazdou analyzovanou sazbu na zakladé modeli
CIR, GP a BGM obrazky 3.39, 3.40 a 3.41. Vodorovna osa znazornuje den, ke kterému
byla jednoleta simulace konstruovana, a na svislé ose je zobrazena hodnota kritéria pro
tuto jednoletou simulaci. Prvni obrazek 3.39 potvrzuje nevhodnost pouziti modelu CIR
pro ucely predikce dynamiky ceské vynosové krivky, kdyz kromé sazby 1Y CZK IRS
doslo k vyznamnému nevysveétleni skutecnosti u vsech ostatnich uvazovanych splatnosti,
pricemz vétSina z téchto nevysvétleni se nachazela pod 1% kvantilem simulaci.

Zajimavou vlastnost lze pozorovat u predikci uc¢inénych na zakladé modelu GP, viz
obrazek 3.40. U sazby 1Y CZK IRS dochéazi u ¢asti predikei k systematickému nad-
hodnocovani odhadu skutecnosti, kdyz prevazna vétsina dntt mimo pozadovany prostor
simulaci je tvofena dny nachéazejicimi se pod 1% kvantilem simulaci. Z obrazku 3.40 je
dale patrné, ze pokud se v prislusné predikci dostane skutecna sazba pod 1% kvantil si-
mulaci, vydrzi pod nim vétsinou po celé analyzované obdobi, pficemz se pod 1% kvantil
dostane pomeérné brzy od pocatku simulaci. Podobné chovani vykazuji i ostatni sledo-
vané splatnosti avSak s tou odlisnosti, Ze na rozdil od 1leté splatnosti dochazi u téchto
splatnosti k prekroceni 99% kvantilu simulaci, coz ukazuje na odliSny vyvoj dynamiky
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Obrazek 3.40: Vyvoj poctu dni, kdy se skuteénd sazba nachdzela mimo pasmo 1% a
99% kvantilu simulaci — model GP v obdobi finanéni krize
Zdroj: Vlastni vgpocty

sazby 1Y CZK IRS oproti ostatnim sledovanym sazbam. Z obrazku 3.40 je dale patrné,
ze krachem Lehman Brothers v zaii 2008 doslo ke zméné charakteru predikci uskutec-
nénym modelem GP. U predikci sazby 1Y CZK IRS se zvysila ¢etnost predikei, u nichz
dochézi k setrvani skutecnosti pod 1% kvantilem. U predikci sazeb 10Y a 15Y CZK IRS
v obdobi do krachu Lehman Brothers platilo, Ze pokud se u nékteré predikce dostala
skutecna hodnota prislusné sazby mimo pozadovany prostor simulaci, pak to bylo vétsi-
nou nad 99% kvantilem. Po krachu Lehman Brothers naopak u téchto sazeb dochéazelo
vétsinou k setrvani skutecnosti pod 1% kvantilem simulaci.

U predikei u¢inénych modelem BGM v obdobi krize je ve srovnani s predikcemi
uc¢inénymi na zakladé modelu GP situace odlisna. U modelu BGM lze pozorovat u pre-
dikci vSech analyzovanych sazeb vyrazné vyssi stabilitu odhadu, coz dokumentuje i ob-
razek 3.41. U modelu BGM sice dochézi castéji k situaci, kdy se skuteény vyvoj sazby
dostane mimo pozadovany prostor simulaci, coz je vétsSinou pod 1% kvantil, avSak sku-
tecna sazba setrva mimo pozadovany prostor podstatné mensi pocet dni, nez tomu bylo
u modelu GP.

Vzhledem k vySe uvedené skutecnosti lze uc¢init zaveér, ze model BGM je nejvhodnéjsi
z analyzovanych modelid pro predikci dynamiky vynosové kiivky ceského penézniho
trhu v obdobi finané¢ni krize alespon vzhledem ke kritériu po¢tu dntt mimo pozadovany
interval.

Tabulky 3.1 az 3.3 dalé ukazuji, ze v obdobi po finan¢ni a dluhové krizi je predikéni
schopnost modelu CIR velmi Spatna. U vsech sledovanych sazeb je model CIR vyrazné
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Obrazek 3.41: Vyvoj poctu dni, kdy se skuteénd sazba nachdzela mimo pasmo 1% a
99% kvantilu simulaci — model BGM v obdobi finan¢ni krize
Zdroj: Vlastni vgpocty

horsi nez ostatni modely, pficemz vzdy minimalné u jedné predikce se nachéazi skutecna
sazba mimo pozadovany prostor simulaci po celé sledované obdobi. Naopak modely GP
a BGM vykazuji zajimavou stabilitu v primérném poc¢tu dnti skute¢né sazby mimo
pozadovany prostor simulaci, pricemz zaroven u zadné z predikci nedoslo k tomu, aby
setrvala skutecnda sazba mimo pozadovany prostor po celé sledované obdobi. Dale lze
pozorovat, ze model BGM ma sice mirné vyssi maximalni hodnoty ukazatele oproti mo-
delu GP, ale zas na druhou stranu ma model BGM nizsi pramérné hodnoty uvazovaného
ukazatele se zanedbatelnou vyjimkou u sazby 1Y CZK IRS.

V tomto obdobi si lze také vSimnout odliSnosti sazby 1Y CZK IRS od ostatnich
splatnosti. U modeli GP a BGM dopadéa tato sazba ve sledovaném kritériu lépe nez
u ostatnich sazeb, u modelu GP dokonce nedoslo k opusténi pozadovaného prostoru si-
mulaci v zadném dnu u vSech 52 predikci. U modelu CIR ma naopak sazba 1Y CZK IRS
horsi vysledky nez ostatni splatnosti, pficemz minimalni pocet dni skutecné sazby mimo
pozadovany prostor simulaci je vyrazné nejvyssi v ramci vSech uvazovanych obdobi,
modeli a splatnosti, kdyz ¢ini 214 dni, viz tabulka 3.2.

Na obrazcich 3.42, 3.43 a 3.44 je pro modely CIR, GP a BGM v obdobi po financ¢ni
a dluhové krizi u kazdé analyzované sazby zobrazen vyvoj poctu dnti, kdy se skute¢na
hodnota sazby pohybovala mimo prostor simulaci dany 1% a 99% kvantilem v rozdéleni
na dny nachézejici se nad 99% kvantilem a na dny pod 1% kvantilem. Obrazek 3.42
potvrzuje zfetelnou nevhodnost pouziti modelu CIR pro predikce dynamiky ceské vy-
nosové krivky. U naprosté vétsiny predikci se skutecna sazba nachazi vice nez polovinu
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Obrazek 3.42: Vyvoj poctu dni, kdy se skuteénd sazba nachdzela mimo pasmo 1% a
99% kvantilu simulaci — model CIR v obdobi po krizi
Zdroj: Vlastni vgpocty

sledovaného obdobi mimo pozadovany prostor simulaci. Z obrazku 3.42 je dale patrna
zietelnd nekonzistentnost predikci, kdyz u sazby 1Y CZK IRS se nachazi skutecnost
u vSech predikci uskuteénénych v prvni poloviné roku 2013 vzdy pod 1% kvantilem,
zatimco u sazeb 10Y a 15Y CZK IRS se ve stejné dobé nachézi skutecnost nad 99%
kvantilem simulaci. Déle lze predevsim u sazby 15Y CZK IRS pozorovat situaci, kdy
u predikci provedenych v druhé poloviné roku 2013 dochéazi k tomu, ze po urcitou cast
simulovaného obdobi se skutecénost nachézi pod 1% kvantilem simulaci a v dalsi ¢ésti
simulovaného obdobi se naopak skute¢nost nachdzi nad 99% kvantilem simulaci, coz
je pravdépodobné dusledkem podcenovani volatility na delsim konci vynosové krivky
modelem CIR.

Obrazky 3.43 a 3.44 potvrzuji relativni stabilitu predikci uskute¢nénych modely
GP a BGM. V pripadé modelu GP doglo k piekroc¢eni 1% kvantilu simulaci skutec-
nosti u sazeb se platnostmi delSimi nez jeden rok prevazné u predikci zkonstruovanych
v druhé poloviné roku 2013, kdyz pfedpovédi nedokazaly vystihnout pokles sazeb béhem
roku 2014. U modelu BGM lze taktéz pozorovat, ze u predikci uskutecnénych v druhé
poloviné roku 2013 dochazi k naristu poc¢tu dnti, ve kterych se skute¢nost nachazi pod
1% kvantilem simulaci. Presto je takovychto predikei ve srovnéni s modelem GP méné.

7 vyse uvedenych diivodu lze konstatovat, ze v rdamci sledovaného kritéria je v ob-
dobi po finané¢ni a dluhové krizi nejlepsi model BGM tésné nasledovany modelem GP
a naopak model CIR se ukazuje jako zcela nevhodny pro predikce dynamiky vynosové
kiivky ceského penézniho trhu v obdobi po krizi. Je nutné vsak poznamenat, Zze mo-
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Obréazek 3.43: Vyvoj poctu dni, kdy se skuteénd sazba nachizela mimo pasmo 1% a
99% kvantilu simulaci — model GP v obdobi po krizi
Zdroj: Vlastni vgpocty
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Obrazek 3.44: Vyvoj poctu dni, kdy se skuteénd sazba nachdzela mimo pasmo 1% a
99% kvantilu simulaci — model BGM v obdobi po krizi
Zdroj: Vlastni vgpocty
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del BGM je v tomto obdobi nejvhodnéjsi pouze v situaci, kdy ekonomika neumoznuje
existenci zapornych sazeb, coz je v CR ke konci roku 2015 stale pravdivé tvrzeni. Ale
vzhledem k situaci v eurozéné a faktu, ze se na pocatku roku 2016 CNB zavedenim
zapornych sazeb vazné zabyva, coz by se pravdépodobné odrazilo i na sazbach penéz-
niho trhu v CR, pouziti modelu BGM pro predikce dynamiky vimnosové kiivky ¢eského
penézniho trhu nedoporucuji. Predikce u¢inéné na zakladé modelu GP vykazuji taktéz
relativné dobrou predikéni schopnost a navic umoznuji i existenci zapornych sazeb.

U modelu CIR lze ve vSech sledovanych obdobich s vyjimkou sazby 1Y CZK IRS
v obdobi po krizi pozorovat skutecnost, ze jeho predikéni schopnost zasadné klesa spo-
le¢né s prodluzujici se splatnosti predikované sazby. Tento fakt 1ze pozorovat v tabulkach
3.1 az 3.3 a na grafech 4.7, 3.39 a 3.42. Toto pozorovani se sice u dvouletych simulaci
v podkapitole 3.4 nepotvrdilo, ale u dvouletych simulaci byla pro kazdé obdobi zkon-
struovana pouze jedna predikce, kdezto zde mame pro kazdé obdobi cca 52 predikci,
tudiz vysledky této podkapitoly maji podstatné vétsi vahu. A dal$im potvrzenim tohoto
pozorovani je i konzistentnost se zavéry (Kralova, 2013).

Model CIR dopadl ve vsech sledovanych obdobich vyrazné hiife v porovnani s ostat-
nimi modely. K zavéru o nevhodnosti pouziti modelu CIR pro predikce dynamiky vy-
nosové kiivky ve Svycarském prostfedi dospéli i Teichmann a Wiithrich (2016), ktefi
porovnavali predikce trokovych sazeb uc¢inéné pomoci modelt kratkodobé trokové miry
s predikcemi uc¢inénymi pomoci modelt celé k¥ivky v ramci HJM pristupu. Na zakladé
empirického vyzkumu pii pouziti trokovych sazeb na Svycarsky frank v obdobi 2001
az 2011 autori konstatuji, ze predikce trokovych sazeb ucinéné pomoci HJM modeli
jsou vyraznym zpusobem robustnéjsi oproti predikcim ucinénym na zakladé model
kratkodobé turokové miry. Modely typu HJM vystihly budouci vyvoj irokovych sazeb
ve vSech pripadech na rozdil od modelti kratkodobé trokové miry, které budouci vyvoj
sazeb pokryly pouze v nékolika pripadech.

V ramci vsech sledovanych obdobi je také potieba vyzdvihnout fakt, ze u modeli
BGM a GP existovala u sazeb vsech uvazovanych splatnosti a ve vSech analyzovanych
obdobich vzdy minimalné jedna predikce, u které se skuteény vyvoj piislusné sazby
pohyboval stéle v prostoru simulaci danym 1% a 99% kvantilem. Tuto skutecnost do-
kumentuje tabulka 3.2.

Po zvazeni vsech faktt ze vsech tfi analyzovanych obdobi lze ucinit zavér, ze nej-
vhodnéjsi model pro predikce dynamiky vimnosové kiivky penézniho trhu v CR je model
BGM tésné nasledovan modelem GP. Avsak v situaci, kdy ekonomika umoznuje zaporné
sazby, se stava nejvhodnéjsim model GP. Pro uc¢inéni kone¢ného zavéru je nutné jeste
ohodnotit ostatni kritéria.

Druhé kritérium

Druhé kritérium sleduje hodnotu kvantilu simulaci, kterého nabyva skutecna sazba
na konci simula¢niho obdobi. Toto kritérium se tedy nezajima o situaci v pribéhu
simulacniho obdobi ale pouze o situaci na konci simula¢niho obdobi. Kritérium muze
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nabyvat hodnoty 0% az 100% kvantil. Bude-li skuteéna sazba na konci simula¢niho
obdobi nad prostorem simulaci, hodnota kritéria bude 100% kvantil. A naopak bude-li
skute¢na sazba na konci simula¢niho obdobi pod prostorem simulaci, hodnota kritéria
bude 0% kvantil.

P1i tizeni trokového rizika neni zadouci, aby model systematicky nadhodnocoval ¢i
podhodnocoval skutecnost. V pfipadé idealné fungujiciho modelu by skutecna sazba
neméla na konci simula¢niho obdobi ve velké vétsiné pripad nabyvat extrémnich hod-
not kvantili simulaci (napfiklad pouze v rozmezi 0 az 10% nebo naopak 90 az 100%
kvantilu simulaci). U kvalitniho modelu se naopak oc¢ekava, ze kvantily simulaci, kterych
skutecna sazba nabyva na konci simula¢niho obdobi, budou rovnomérnéji rozlozeny. Pti
hodnoceni tohoto kritéria budu tedy sledovat, zda vysledné kvantily nevychazeji prilis
casto blizké jednostrannym krajnim hodnotdm a zda jsou vysledné kvantily alespon
priblizné rovnomérné rozdéleny. Primérna hodnota vyslednych kvantili by tudiz méla
vychéazet blizkd medianu. A pii posuzovani prumérnych hodnot tohoto kritéria v da-
ném obdobi a pro dany model je také vhodné, aby tyto primérné kvantily simulaci
vykazovaly stabilitu a nebyly prilis odlisné v ramci rtznych splatnosti irokovych sa-
zeb. Vyraznéjsi odlisnost vysledki u nékteré splatnosti, jenz se u ostatnich modeli
nevyskytuje, signalizuje nestabilni a méné duvéryhodné vysledky tohoto modelu.

Tabulky 3.4 az 3.6 zobrazuji tdaje o primérném, minimalnim a maximalnim kvan-
tilu simulaci, kterého nabyla skutecnad sazba na konci simula¢niho obdobi, v ramci
jednoho modelu, jednoho obdobi a jedné trokové sazby. Tyto charakteristiky jsou tedy
opét pocitany z cca 52 pozorovani, nebot v rdmci jednoho modelu, jednoho obdobi a
jedné sazby jsem vzdy zkonstruovala piiblizné 52 jednoletych simulaci k riznym dntim
ve sledovaném obdobi.

Tabulka 3.4: Primérna hodnota kvantilu simulaci, na jaké skoncila skute¢na sazba na
konci simula¢niho obdobi

obdobi pred krizi | obdobi béhem krize | obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM
1Y || 47,5 855 579 62 7,3 11,71 0,0 12,2 1511
oY || 61,0 66,8 62,3 ] 10,9 39,0 25,71 48 81 26,1
10Y || 81,4 414 62,1 ] 23,3 376 244 | 41,8 13,2 32,2
15Y || 93,2 30,8 624 | 359 40,5 29,1 | 46,1 15,6 36,2

Zdroj: Vlastni vypocty

7 tabulky 3.4 je patrné, ze pro obdobi pfed financ¢ni krizi nabyvaji pramérné hodnoty
kvantili simulaci, kterych dosahla skute¢na sazba na konci simula¢niho obdobi, hodnot,
které jsou od extrémi na obou stranach relativné vzdaleny. Tato skutecnost neplati
pouze u sazeb 10Y a 15Y CZK IRS u modelu CIR a u sazby 1Y CZK IRS u modelu
GP. Obzvlasté u modelu BGM vykazuji primérné hodnoty sledovanych kvantild velmi
stabilni tirovné u vsech uvazovanych sazeb, kdyZ miniméalni primérnou hodnotu ve
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Tabulka 3.5: Minimalni hodnota kvantilu simulaci, na jaké skoncila skutecna sazba na
konci simula¢niho obdobi

obdobi pred krizi | obdobi béhem krize | obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM

1Y [ 365 64,2 263 16 0,0 03] 00 6,1 20
5Y | 231 44,0 380| 00 43 06| 00 03 05
10Y || 27,9 14,8 394 | 00 0,0 13/ 00 00 00
15Y || 47,5 83 336 00 0,0 13/ 00 00 00

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 3.6: Maximéalni hodnota kvantilu simulaci, na jaké skoncila skute¢na sazba na
konci simula¢niho obdobi

obdobi pred krizi | obdobi béhem krize obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM
1Y | 62,6 98,7 88,6 | 17,3 458 53,7 0,0 227 31,5
5Y | 98,0 945 884 | 588 1000 652 61,8 31,8 71,2
10Y | 100,0 83,9 924 | 99,6 100,0 61,1 |100,0 47,8 78,3
15Y || 100,0 77,0 93,7 | 100,0 100,0 68,2 | 100,0 55,5 83,7

Zdroj: Vlastni vypocty

vysi 57,9 % lze pozorovat u sazby 1Y CZK IRS a maximalni primérnd hodnota ve
vysi 62,4 % se vyskytuje u sazby 15Y CZK IRS. Vysledné primérné hodnoty kvantilt
u modelu GP ve srovnani s modelem BGM nevykazuji takovou stabilitu, kdyz se jejich
hodnoty pohybuji od 30,8 % u splatnosti 15 let do 85,5 % u splatnosti 1 rok. Relativné
vysoké primérné hodnoty vysledného kvantilu u modelu CIR a splatnosti 10 a 15 let
jsou dany castym prekrocenim 100% kvantilu simulaci skuteénou hodnotou, tj. tim, Ze
se skutecna hodnota sazeb 10Y a 15Y CZK IRS na konci simula¢niho obdobi ¢astokrat
nachézela nad prostorem simulaci, coz naznacuji vysledky tabulky 3.6 a graf obsazeny
v priloze 4.10. V pripadé modeld GP a BGM nedoslo k prekroceni prostoru simulaci
skutec¢nou sazbou na konci sledovaného obdobi, coz plyne z tabulek 3.5 a 3.6.
Rozdéleni cetnosti kvantilii simulaci, kterych nabyla skutecna sazba na konci simu-
la¢nich obdobi, je pro obdobi pfed krizi a pro model BGM zobrazeno na obrazku 3.45.
Na grafech jsou na vodorovné ose vyneseny intervaly délky 5 % pro sledované kvantily
simulaci a svisla osa znazornuje pocet pozorovani, ktera spadaji do daneho intervalu.
Podotykam, ze celkovy pocet pozorovani pro jeden graf, ktery se tyka jednoho kon-
krétniho modelu, obdobi a sazby, je pfiblizné 52. Na tomto obrazku lze vidét rozdéleni
¢etnosti kvantilt simulaci, které se nejvice blizi rovnomérnému rozdéleni v porovnani
s modelem GP a CIR. Obrazky 4.13-4.15 popisujici rozdéleni cetnosti vyslednych kvan-
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Obrézek 3.45: Cetnost kvantiléi simulaci, kterych nabyla skuteéné sazba na konci simu-
la¢niho obdobi — model BGM v obdobi pred krizi
Zdroj: Vlastni vgpocty

tild u modelu GP ve vSech analyzovanych obdobich 1ze nalézt v priloze, kde jsou taktéz
uvedeny analogické obrazky 4.10—4.12 pro model CIR.

V obdobi finan¢ni krize 1ze u modelu GP a BGM taktéz pozorovat vysokou stabilitu
primérnych vyslednych kvantili pii zanedbani specifické jednoleté splatnosti. U mo-
delu GP se vsak primeérné vysledné kvantily nachazeji na vyssich tirovnich ve srovnani
s modelem BGM, kdyz se primérné kvantily u modelu BGM pohybuji v rozmezi od 24,4
% do 29,1 % a u modelu GP v rozmezi od 37,6 % do 40,5 %. Vyssi troven primérnych
hodnot vyslednych kvantili u modelu GP je vSak téz zptisobenda tim, ze se skutec¢né
hodnoty sazeb se splatnostmi 5 az 15 let dostaly na konci sledovaného obdobi nad
prostor simulaci, coz potvrzuje nejenom tabulka 3.6 a obrazek 4.14 v prtiloze, ale téz
obrazek 3.40 souvisejici s prvnim kritériem.

U predikci uskute¢nénych po zac¢atku financ¢ni krize 1ze u modelu BGM ale i u modelu
GP pozorovat posun skutecné hodnoty prislusnych sazeb na konci simula¢nich obdobi
smérem k niz$im trovnim kvantilt. Tento fakt lze pozorovat u vSech analyzovanych
splatnosti, coz u modelu BGM doklada obrazek 3.46 a u modelu GP obrazek 4.14
krizi, ktery byl vétsi nez primérny pokles, ktery predikovaly modely.

V obdobi po finan¢éni a dluhové krizi lze u modelu BGM opét pozorovat rela-
tivné stabilni predikce skutecné hodnoty prislusnych sazeb ke konci simula¢nich obdobi.
Primérné hodnoty vyslednych kvantili se u modelu BGM pohybuji blize medidnu si-
mulaci a na vyssich trovnich nez jejichz protéjsky u modelu GP, coz plati u vsech
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Obrézek 3.46: Cetnost kvantiléi simulaci, kterych nabyla skuteéné sazba na konci simu-
laéniho obdobi — model BGM v obdobi finan¢ni krize
Zdroj: Vlastni vgpocty

pozorovanych splatnosti. Primérna hodnota vyslednych kvantilti u splatnosti 5 az 15
let se pohybuje u modelu BGM od 26,1 % do 36,2 %, zatimco u modelu GP je to od
8,1 % do 15,6 %, coz znamend, Ze predikce uc¢inéné na zikladé modelu GP i BGM
indikovaly v priméru vyssi hodnoty sazeb, nez ¢inila jejich skutec¢nost, avsak u modelu
BGM lze pozorovat mensi nadhodnoceni. Toto tvrzeni potvrzuji i maximalni hodnoty
vyslednych kvantild, které u modelu BGM a splatnosti 5 let a vice dosahuji irovné cca
80% pii malém rozptylu vysledk, zatimco u modelu GP dosahuji maximalni hodnoty
vyslednych kvantilt irovné od 31,8 % u 5leté splatnosti do 55,5 % u 15leté splatnosti.

V obdobi po krizi lze u rozdéleni cetnosti vyslednych kvantild pozorovat vyrazné
zvySeni ¢etnosti v nejnizsim intervalu ve srovnani s predeslymi analyzovanymi obdobimi
u modelit BGM i GP, coz dokumentuje pro model BGM obrazek 3.47 a pro model GP
obrazek 4.15 v ptiloze. U modelu BGM lze pozorovat vyrazné zvyseni Cetnosti vysled-
nych kvantilt v intervalu 0 % az 5 % u vSech splatnosti s vyjimkou jednoleté splatnosti.
Takto vysoka cCetnost vyslednych kvantili v tomto nejnizsim intervalu rozdéleni cet-
nosti je dana predevsim prudkym propadem urokovych sazeb hlavné v druhé poloviné
roku 2014 k extrémné nizkym hodnotam a nemoznosti modelu BGM predikovat zaporné
hodnoty sazeb. Pfesto i pifes pomérné vysokou cetnost v intervalu vyslednych kvantili
0 % az 5 % doslo k propadu skuteéné hodnoty prislusné sazby ke konci simulacniho
obdobi pod prostor simulaci v pomérné malo ptripadech, kdyz naptiklad u splatnosti 15
let pouze v 1 pripadé z 20, které byly indikovany v tomto intervalu, doslo k opusténi
simula¢niho prostoru. I u modelu GP lze pozorovat u vSech analyzovanych sazeb vy-
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Obrézek 3.47: Cetnost kvantiléi simulaci, kterych nabyla skuteéné sazba na konci simu-
la¢niho obdobi — model BGM v obdobi po krizi
Zdroj: Vlastni vgpocty

znamny pocet pozorovani, kdy se hodnota skutecné sazby na konci simula¢niho obdobi
propadla pod 5% kvantil simulaci. Cetnost takovychto vysledkt dosahuje p¥iblizné po-
loviny vSech pozorovani u sazeb se splatnosti 5 az 15 let, coz doklada obrazek v priloze
4.15.

V obdobi finan¢ni krize a v obdobi po finan¢ni krizi se rozdéleni ¢etnosti kvantil
simulaci u modelu BGM (grafy 3.46 a 3.47) a u modelu GP (grafy 4.14 a 4.15 v pfiloze)
jiz. vzdaluje od idealniho rovnomérného rozdéleni v porovnani s obdobim pfed krizi.
Ale vysledky modelu CIR (grafy 4.11 a 4.12 v pfiloze) jsou jesté vyraznéji horsi, kdyz
napiiklad v obdobi po finan¢ni krizi nemaji kvantily v rozmezi 5% az 95% témér zadné
zastoupeni.

7 vyse uvedenych tabulek 3.4 az 3.6 a obrazkiu 3.45 az 3.47, popisujicich hodnoty
vyslednych kvantild, kterych dosahla skutecna sazba na konci simula¢niho obdobi, je
mozné si opét vsimnout odlisného chovani sazby 1Y CZK IRS v porovnani s ostatnimi
splatnostmi, a proto jsem tuto sazbu nékdy nezahrnovala do hodnoceni vysledki. Pri-
kladem mitize byt situace u modelu BGM v obdobi po finan¢ni a dluhové krizi, kdy
maximalni hodnota vysledného kvantilu u této sazby ¢inila pouze 31,5 %, tj. méné nez
polovinu tirovné ostatnich splatnosti.

Vyse zminéné skutecnosti pti analyze druhého sledovaného kritéria podporuji vybér
modelu BGM jako vhodného modelu pro ucel predpovédi dynamiky vynosové kiivky
penézniho trhu v CR, avsak pouze v piipadé, Ze nehrozi zavedeni zépornjch sazeb.
Je-1i zdpornost sazeb mozna, je vhodnéjsi zvolit modelu GP, ktery prokazuje z hlediska
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tohoto kritéria také vcelku dobré predikéni schopnosti.

Treti kritérium

U tretiho kritéria se sleduje celé jednorocni obdobi predikce kromé prvniho meésice a
pro kazdy den se stanovi kvantil simulaci, kterého dosédhla skutecné sazba. Nesleduje se
zde tedy pouze kvantil simulaci, kterého dosahla skutecna sazba na konci simula¢niho
obdobi, jak tomu bylo u druhého kritéria. Z téchto cca 230 dennich udaji se urci
maximalni a minimalni kvantil simulaci, kterého dosahla tirokova sazba. Tteti kritérium
pak sleduje pravé rozpéti tohoto maximalniho a minimalniho kvantilu simulaci. Cilem
nasledné analyzy je tak popis prostoru simulaci, ktery byl vyuzit skutec¢nosti. V analyze
se neuvazuje prvni mésic simulaci, kdy jsou simulace prilis ,uzké“ a i maly pohyb
ve skutecném vyvoji trokové sazby muze vést k dosazeni extrémnich trovni kvantilu
simulaci a znehodnotit tuto analyzu.

Uéelem predikce dynamiky jednotlivich trokovych sazeb by neméla byt predikce
prilis sirokého intervalu moznych vysledki, ktery pokryje skuteény vyvoj za vSech okol-
nosti. Pokud by méla predikce mozného vyvoje nékteré CZK IRS sazby byt od —5 % do
15 % nebyla by takovato predikce prilis uziteéna, protoze existuje skoro jistota, ze sku-
teCna sazba setrva v tomto intervalu. V pripadé pftilis Sirokého rozpéti mezi sledovanym
1% a 99% kvantilem simulaci, vyjdou pfi fizeni trokového rizika portfolia maximéalni
ocekavané vydaje, které se pocitaji na zakladé 99% kvantilu simulaci, pfehnané vysoké.
Instituce si pak pro pfipad pokryti maximalnich ocekavanych vydaji musi rezervovat
zbytecné velky objem prostiedki, ktery ji pak bud bude chybét v jinych oblastech, nebo
si pro toto zajisténi bude muset vzit pajcku, ktera prinasi dalsi nemalé vydaje. Treti
kritériu se tedy zaméruje na volatilitu simulaci a predevsim kontroluje, zda neni zby-
tecné nadhodnocena. Bude-li primérna hodnota tohoto kritéria vychazet u nékterého
modelu piili§ nizkéd, nebude model povazovan z tohoto pohledu za vhodny. Dale stejné
jako u predchozich kritérii bude do hodnoceni zahrnuta i stabilita modelu v ramci riiz-
nych splatnosti trokovych sazeb. Zajimavou informaci pro posouzeni kvality modelu
v ramci tohoto kritéria bude i chovani ukazatele pfi odlisnych situacich na finanénim
trhu.

Tabulky 3.7 az 3.9 zobrazuji tidaje o primérné, maximalni a minimalni hodnoté
tretiho kritéria v rdmci jednoho modelu, jednoho obdobi a jedné urokové sazby. Cha-
rakteristiky v téchto tabulkach jsou tedy i zde vzdy pocitany z cca 52 pozorovani.
Z prvni tabulky 3.7 je patrné, ze se prumérné hodnoty sledovaného kritéria nenacha-
zeji na vyrazné nizkych hladinach s vyjimkou 1leté sazby u modelu CIR v obdobi po
financ¢ni krizi.

I v této analyze se projevuje vyjimecna stabilita vysledkt u modelu BGM, coz
dokumentuje tabulka 3.7. Pti zanedbani odlisné se vyvijejici jednoleté splatnosti, u které
vsak model BGM dava taktéz dobré vysledky, ¢ini primérné rozpéti maximalniho a
minimalniho kvantilu simulaci pred krizi od 49,5 p.b. u bleté splatnosti do 56,4 p.b.
u 15leté splatnosti, coz predstavuje rozdil pouhych necelych 7 p.b. V obdobi po krizi
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Tabulka 3.7: Primérnd hodnota rozpéti mezi maximalnim a minimalnim kvantilem
simulaci, kterého dosahla skutecna sazba

obdobi pred krizi | obdobi béhem krize | obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM |CIR GP BGM
1Y || 42,5 48,5 61,4 | 50,6 58,7 86,3 | 1,7 35,3 684
5Y || 70,9 54,1 49,5 69,9 60,9 66,8 | 55,6 56,7 48,9
10Y || 62,1 58,8 53,1 | 77,1 bH4,1 62,7 | 69,8 56,2 50,9
15Y || 46,8 56,1 564 | 75,2 524 59,9 | b4,4 57,3 52,2

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 3.8: Miniméalni hodnota rozpéti mezi maximalnim a minimalnim kvantilem
simulaci, kterého dosahla skutecna sazba

obdobi pred krizi | obdobi béhem krize | obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM
1Y || 23,6 194 170 6,8 0,0 428 | 0,0 19,7 26,2
oY |1 32,2 339 28,1146 0,2 198 | 0,0 14,0 14,3
10Y | 3,7 384 332| 0,7 0,0 20,6 | 0,0 19,7 21,1
15Y || 0,0 370 20,7 0,0 0,0 16,7 0,0 21,0 16,0

Zdroj: Vlastni vgpocty

se troven téchto ukazatelti nachézi na totozné trovni jako v obdobi pied krizi, pficemz
rozdil mezi maximalni hodnotou tohoto ukazatele je jesté mensi, kdyz nabyva hodnoty
3,3 p.b. diky hodnoté 48,9 p.b. u bleté splatnosti a 52,2 u 15leté splatnosti.

Vyjimecnou stabilitu predikci dynamiky vynosové kiivky na zékladé modelu BGM
v obdobich pred finan¢ni krizi a v obdobi po finan¢ni krizi doklada i maximalni hod-
nota rozpéti mezi maximalnim a minimalnim kvantilem simulaci, kterého v pfislusném
simulacnim obdobi dosdhla skutecna sazba, zobrazena v tabulce 3.9. V obdobi pred
finan¢éni krizi ¢inila maximalni hodnota ukazatele v rozmezi od 74,9 p.b. do 78,7 p.b.
zatimco v obdobi po krizi od 83,8 p.b. do 86,6 p.b.

Vyvoj rozpéti mezi maximalnim a minimalnim kvantilem simulaci, kterého v piislu-
sném simula¢nim obdobi dosdhla skutecna sazba, spoleéné s vyznacenim maximéalni
a minimalni hodnoty kvantilu u kazdé predikce je pro model BGM zobrazen na ob-
razcich 3.48, 3.49 a 3.50. Na vodorovné ose je vynesen datum, ke kterému byla dana
pedikce konstruovana. Svisla osa informuje o hodnoté maximéalniho a minimalniho kvan-
tilu simulaci, kterého v ramci této predikce dosahla skutecna sazba. Maximalni kvantil
simulaci je dan hornim okrajem zelené plochy v grafu, minimalni kvantil je zas dan
dolnim okrajem zelené plochy v grafu a zelena plocha v grafu tudiz predstavuje rozpéti
téchto kvantilti simulaci. Napfiklad na prvnim grafu obrazku 3.48 je vidét, ze prvni sle-
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Obrazek 3.49: Vyvoj rozpéti mezi maximalnim a minimélnim kvantilem simulaci, jehoz
doséhla skutecna sazba — model BGM v obdobi finané¢ni krize

Zdroj: Vlastni vgpocty
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Tabulka 3.9: Maximalni hodnota rozpéti mezi maximalnim a minimalnim kvantilem
simulaci, kterého dosahla skutecna sazba

obdobi pred krizi | obdobi béhem krize obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM
1Y | 60,4 956 99,0 80,0 989 99,7 7,7 614 88,8
5Y | 97,0 84,2 779 96,6 972 974 |100,0 92,0 838
10Y | 99,6 82,5 78,7 |100,0 100,0 94,7 |100,0 89,3 84,0
15Y || 100,0 76,1 74,9 | 100,0 99,9 91,1 |100,0 90,9 86,6

Zdroj: Vlastni vypocty

dovana predikce konstruovana ke dni 1. 7. 2005 ma maximalni kvantil simulaci, kterého
doséhla skutecné sazba, 100%, minimalni kvantil simulaci 83% a hodnota kritéria v po-
dobé rozpéti téchto kvantili je tedy 17 %. Tyto grafy jsou pro tieti kritérium dle mého
nazoru vhodnéjsi nez histogramy, protoze zde neni podstatné rozdéleni cetnosti sledo-
vané vlastnosti, ale naopak zde miize byt cennou informaci vyvoj sledované vlastnosti
v case k zhodnoceni ptipadné stability ¢i nestability.

Na obrazku 3.49 lze v obdobi krize pozorovat znatelné odlisny vyvoj ukazatele oproti
ostatnim dvéma obdobim. V obdobi finané¢ni krize je patrny turbulentni vyvoj troko-
vych sazeb, kdyz hlavné u predikci uc¢inénych v prvni poloviné roku 2008 doslo u vsech
analyzovanych splatnosti k vyuziti prakticky celého prostoru simulaci skutecnou hod-
notou prislusné sazby. Z obrazku 3.49 je dale patrné, ze u predikci provedenych v zavéru
roku 2008 dochéazi u vsech splatnosti ke znatelnému ztzeni analyzovaného rozpéti. Di-
vodem pro tuto situaci je fakt, Ze po krachu Lehman Brothers zacala na trhu panika,
ktera prudce zvysila kotované volatility swapci, diky ¢emuz se vyrazné zvysila volati-
lita predikci, ¢imz se u predikei jednotlivych sazeb rozsifil prostor simulaci dany 1% a
99% kvantilem. Po masivni zdchrané financ¢nich instituci ze strany vlad, se vSak situace
v roce 2009 zacala pomalu uklidiiovat a volatilita skutecnych sazeb klesat, diky ¢emuz
nebyl vyuzit prostor simulaci. Takovyto vyvoj je vSak zcela v poradku, nebot v oka-
mziku konstrukce predikci se neocekaval zasah vlad a naopak se ocekaval krach dalsich
instituci, takze Siroky interval simulaci byl diky nejistoté zcela opravnén.

V disledku vyse popsanych skutecnosti nabyva priimérny rozdil mezi maximalnim
a minimalnim kvantilem simulaci, kterého v prislusném simula¢nim obdobi dosahla
skutecna sazba, v obdobi finan¢éni krize trovni o cca 15 p.b. vyssi nez v ostatnich
analyzovanych obdobich, kdyZz se pohybuje od 59,9 p.b. u 15leté sazby do 66,8 u 5leté
sazby, jak dokumentuje tabulka 3.7.

Pfi zanedbani jednoleté sazby vykazuje velmi stabilni vysledky i model GP a to
ve vSech analyzovanych obdobich, coz je patrné zejména z tabulky 3.7. Oproti modelu
BGM vsak hlavné v obdobi krize, ale ¢aste¢né i v obdobi po krizi vykazuje model GP
v nékterych malo pfipadech extrémni vyvoj simulaci. Tato skutecnost je zfejma zejména
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Obrazek 3.50: Vyvoj rozpéti mezi maximalnim a minimélnim kvantilem simulaci, jehoz
dosahla skutecna sazba — model BGM v obdobi po krizi
Zdroj: Vlastni vgpocty

z obrazku 4.20 a 4.21 obsazenych v priloze a z tabulky 3.8 a 3.9. Napriklad na obrazku
4.20 v ptiloze 1ze pozorovat velmi nestabilni vyvoj sledovaného kritéria, kdy ze vcelku
vysoké hodnoty rozpéti spadne pii nasledné predikci rozpéti na nulu nebo na hodnotu
velmi blizkou nule a tato situace se zde opakuje pomérné casto, pétkrat az Sestkrat
u kazdé sledované sazby.

I tato analyza potvrzuje, ze predik¢éni schopnost modelu CIR je vyrazné horsi nez
predikéni schopnost modeldt BGM a GP, coz dokladaji tabulky 3.7-3.9 stejné jako
obrazky 4.16-4.18 v priloze.

Touto analyzou se potvrdil mij nazor, ze model BGM poskytuje z analyzovanych
modelli nejlepsi a nejstabilnéjsi predikéni schopnost pro predikce dynamiky vynosové
kiivky penézniho trhu v CR zejména pro obdobi finanéni krize a po ném. Predikéni
schopnost modelu GP je vSak vcelku také dobra a v obdobi ptfed finan¢ni krizi lepsi
nebo srovnatelnd s modelem BGM. Naopak predikéni schopnost modelu CIR je ve
vSech analyzovanych obdobich vyrazné horsi nez modelu BGM a GP a jeho pouziti
pro predikce dynamiky vynosové kiivky nejenom v CR ale i v eurozéné je nevhodna.
U modeli GP a BGM jsem ucinila ptiblizné podobné zavéry jiz na zakladé dvouletych
simulaci, coz jenom potvrzuje robustnost téchto zavéru.
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3.7.2 Statistické testy

V této casti aplikuji statisticky test pro posouzeni, zda predikovana pravdépodobnostni
rozdéleni spravné predpovidaji skutecné rozdéleni trokové sazby na konci simula¢niho
obdobi. Tedy stejné jako u druhého kritéria budu sledovat, kde se v ramci predikovaného
pravdépodobnostniho rozdéleni nachazi skutec¢na trokova sazba na konci simula¢niho
obdobi. Zde ale pro zhodnoceni pouziji statisticky test, ktery soucasné testuje i neza-
vislost dat.

Vztah mezi predikovanym pravdépodobnostnim rozdélenim a skutec¢nou sazbou na
konci simula¢niho obdobi se vyjadii v podobé hodnoty distribu¢ni funkce predikovaného
rozdéleni v bodé skutecné trokové sazby. Oznaci-li se skutecna hodnota trokové sazby
u t-té predikce z; a hustota predikovaného pravdépodobnostniho rozdéleni na konci
simula¢niho obdobi f;, potom se hodnoty distribuc¢nich funkci predikovaného rozdéleni
v bodé x; ziskaji ze vztahu

Yy = /mt ﬁ(u)du (3.11)

Podle Rosenblatta (1952) plati, Ze pokud jsou skutecné hodnoty trokovych sazeb x;
nezavislé a predikované pravdépodobnostni rozdéleni odpovida skutecnému rozdélent,
potom jsou hodnoty distribuc¢nich funkci y; nezavislé a rovnomérné rozdélené. Je tedy
tfeba soucasné otestovat nezavislost nahodnych veli¢in y; a to, zda maji rovnomérné
rozdéleni. Vétsina testli rozdéleni jiz predpoklada nezavislost dat, a pokud jsou data ve
skutecnosti zavisla, vedou pak tyto testy k nespravnym zavértim. DalSim problémem
vétsiny testl je, Ze pii mensSim poctu pozorovani nejsou jejich zavéry prilis spolehlivé.
Berkowitz (2001) navrhl sdruzenou hypotézu testujici rovnomérnou distribuci dat a
soucasné jejich nezavislost. Tento testu byl specialné navrzen pro validaci modelta pti
malych vybérech a ze skupiny testii testujicich predikéni schopnost modelt vyuziva-
nych napiiklad pfi analyzach typu Value at Risk pozaduje jeden z nejmensich rozsahii
pozorovani. Sdm autor uvadi, Ze pro dostatecnou silu testu je zapotiebi minimalné 100
pozorovani. Berkowitziv test je v tomto pripadé tudiz nejvhodnéjsi, nebot testuje navic
i nezavislost dat a soucasné nevyzaduje velky pocet pozorovani.

Pti aplikaci Berkowitzova testu se nejprve hodnoty distribuc¢nich funkei y;, které
maji pfi platnosti nulové hypotézy rovnomérné rozdéleni, transformuji na hodnoty 2z
pochéazejici pfi platnosti nulové hypotézy z normovaného normélniho rozdéleni. Tyto
hodnoty z; se ziskaji ze vztahu

z =0 (y,), (3.12)

kde ® predstavuje distribuéni funkeci normovaného normalniho rozdéleni - N (0, 1).
Hypotéza H, se stanovi jako

Hy: fi(-) = fi(-), (3.13)
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kde f;(-) zna¢i skute¢nou hustotu trokové sazby. H, se nezamita, pokud plati, ze z; ~
N(0,1) a soucasné jsou z; nezavislé ndhodné veli¢iny. V ramci konstrukce testu zavedl
Berkowitz (2001) autoregresni proces prvniho fadu

2 — = p(2-1 — ) + &, (3.14)

kde pii platnosti Hy plati, ze p = 0, p = 0 a var(¢;) = 1. Nezndmé parametry procesu
(3.14) jsou p, 02 a p, kde 0% predstavuje rozptyl ndhodnych veli¢in ¢;. Tyto nezndmé pa-
rametry lze odhadnout metodou maximéalni vérohodnosti, konkrétné pak maximalizaci
logaritmické vérohodnostni funkce

(5
T 2_ ! In(o?) — Z (o =1 = pas)” (3.15)

kde T znaci celkovy pocet pozorovani. Nasledné se zkonstruuji dvé testové statistiky.
Prvni testova statistika

LRipng = —2 [L(:av 827 O) - L(//Za /0-\275)} (316)

se tyka pouze testu nezavislosti pozorovani, neboli testuje, zda plati p = 0. Proménné
1, 6% a p predstavuji odhady parametrt. Testova statistika LR;,q ma p¥i platnosti Hy
rozdéleni x?(1), chi-kvadréat rozdéleni s jednim stupném volnosti. V pifpadé podezieni
na zpozdénou zavislost nahodnych veli¢in z; o vice nez jedno obdobi je mozné pouzit
vyssi fad autoregrese u procesu (3.14), vice podrobnosti viz (Berkowitz, 2001). Druhé
testova statistika

LR =—2[L(0,1,0) — L(,5%, )] (3.17)

Jiz testuje jak nezavislost dat tak i omezeni na parametry normalniho rozdéleni, tedy
testuje jiz celou hypotézu Hy : fi(-) = fi(+). Testova statistika LR ma pii platnosti Hy
rozdéleni x?(3), chi-kvadrat rozdéleni se tfemi stupni volnosti.

Pri testovani mohou nastat nasledujici situace:

e Zamitnuti hypotézy H, : ﬁ() = fi(-) a nezamitnuti hypotézy o nezavislosti.

~

Potom dle vysledku hypotéz hustota f;(-) nepiesné predpovida skute¢nou hustotu

fil-).

e Nezamitnuti hypotézy H, : ﬁ() = fi(:) a zamitnuti hypotézy o nezavislosti.
V této situaci hustota f;(-) spravné pfedpovida skuteénou hustotu f(-), ale vzhle-
dem k zavislosti v datech je tfeba pristupovat k témto predpovédim s opatrnosti.
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e Zamitnuti obou hypotéz. Pak podle zavéri hypotéz fAt() nepiesné predpovida
skutecnou hustotu f;(-), ale neni zfejmé, zda je to z dtivodu Spatné predpovédni
schopnosti nebo z divodu zavislosti dat.

e Nezamitnuti obou hypotéz. V tomto pfipadé hustota ﬁ() spravné predpovida
skute¢nou hustotu fi(-).

Jak je jiz zminéno vySe, vstupnimi daty budou predikce pravdépodobnostnich roz-
déleni a skutec¢nd hodnota trokové sazby na konci simula¢niho obdobi. Berkowitziiv
test budu nejprve provadét na skupinach predikci zkonstruovanych jednim modelem,
v jednom obdobi a pro jednu trokovou sazbu. Pocet pozorovani pro jeden test tudiz
bude pfiblizné 52. Vysledné p-hodnoty testti zobrazuji tabulky 3.10 a 3.11. Nejvyssi
p-hodnoty, které jsou v tabulkich uvedeny ve tvaru 0,000, jsou fadu 10~7.

Tabulka 3.10: P-hodnoty pro test nezavislosti — odliseni obdobi

obdobi pred krizi obdobi béhem krize obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM

1Y || 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,230 0,000 [ 0,000 0,000 0,000
sY | 0,000 0,000 0,000 {0,000 0,702 0,000 | 0,000 0,000 0,000
10Y | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,320 0,000 | 0,000 0,000 0,000
15Y | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,114 0,000 | 0,000 0,000 0,000

Zdroj: Vlastni vgpocty

Z tabulky 3.10 plyne, ze kromé modelu GP v obdobi finan¢ni krize se ve vSech
ostatnich ptipadech zamita hypotéza o nezavislosti dat pro obvyklé hladiny vyznamnosti
(pro 5% i 1%). A podle p-hodnot z tabulky 3.11 je patrné, Ze se ve vSech pfipadech
zamita nulova hypotéza o rovnosti predikované a skute¢né hustoty sledované trokové
sazby pro vSechny rozumné hladiny vyznamnosti, tj. hladiny vyznamnosti vétsi nez
0,05%.

Pri konstrukci testii byl ale pocet pozorovani pouze 52, coz je nizky pocet i pro
Berkowitziiv test, ktery je vhodny pro vyrazné mensi pocet pozorovani nez vétsina
ostatnich testd. V dalsim kroku aplikuji tedy tento test na vSechna tfi uvazovana obdobi
najednou. V ramci jednoho testu budu uvazovat data pochézejici z jednoho modelu,
jedné trokové sazby ale ze vSech tii obdobi. Pocet pozorovani pro jeden test tudiz
bude pfiblizné 3 - 52 = 156. Pri takovémto poctu pozorovani je dle Berkowitze sila
testu dostatecna. Vysledné p-hodnoty testi zobrazuji tabulky 3.12 a 3.13. Nejvyssi
p-hodnoty, které jsou v tabulkich uvedeny ve tvaru 0,000, jsou ¥adu 107°.

Z tabulek 3.12 a 3.13 lze vidét, ze v situaci, kdy jsou pro test uvazovana vsechna
obdobi dohromady, se ve vSech piipadech zamita nulova hypotéza nezavislosti dat i nu-
lova hypotéza rovnosti predikované a skutecné hustoty pro vSechny rozumné hladiny
vyznamnosti, tj. hladiny vyznamnosti vétsi nez 0,05%.
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Tabulka 3.11: P-hodnoty pro test rovnosti predikované a skutecné hustoty — odliSeni
obdobi

obdobi pred krizi obdobi béhem krize obdobi po krizi
CIR GP BGM | CIR GP BGM | CIR GP BGM

1Y || 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,000 [ 0,000 0,000 0,000

5Y || 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,000
10Y | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,000
15Y | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000 0,000

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka 3.12: P-hodnoty pro test nezavislosti — vsechna obdobi dohromady

CIR GP BGM
1Y || 0,000 0,000 0,000
dY || 0,000 0,000 0,000

10Y || 0,000 0,000 0,000

15Y || 0,000 0,000 0,000

Zdroj: Vlastni vypocty

Zavéry hypotéz vsak nejsou zcela prekvapivé. V literatufe je dostatecné popsanym
faktem, ze v oblasti modelovani tirokovych mér statistické testy velmi c¢asto zamitaji
model na realnych datech a to i v pripadé relativné dobrého modelu. Béznym problémem
je nedodrzeni predpokladii testu tykajicich se napt. zavislosti jednotlivych pozorovani.
Napf. James a Webber (2000) na str. 125 uvadi: ,,V prazi je proces generujici casové
rady urokovych mér nezndamy a kazdy model bude na redlnych datech pravdépodobné
zamitnut. Cilem je vsak nalezeni takovych odhadu parametri, které podle poZadované
aplikace modelu zajistuji ,nejlepsi fit“ dat ve smyslu zajisténi konzistentnich a spoleh-
livych vysledki a pripadné téZ bezarbitraznosti nehledé na vysledek statistickych testi.“
Podobny zavér uvadi Kladivko (2005): ,,Stejné jako James a Webber musim zamitnout
hypotézu, Ze rezidua predstavuji realizaci bilého Sumu (standardnimi testy, které nabizi
Statgraphics 3.1). TakZe CKLS nemize byt povaZovdn za proces, ktery generoval SM
LIBOR v odhadovaném obdobi. S timto zdverem se bohuzel setkame témer pri kaZdém
odhadu jednofaktorového modelu drokovych sazeb z casové rady. To vsak neznamend, Ze
jednofaktorové modely jsou nepouZitelné. Praze prokdzala, Ze zjednoduSent, ke kterym
vedou, jsou v mnoha pripadech unosnd nebo dokonce Zadouci.“

Hlavnim divodem zamitnuti hypotéz o tom, ze pfislusny model spravné predikuje
pravdépodobnostni rozdéleni skutecné turokové sazby na konci simula¢niho obdobi, je
pravdépodobné autokorelace jednotlivych pozorovani. Tuto domnénku potvrzuje i za-
mitnuti hypotézy o nezavislosti u Berkowitzova testu ve vSech pripadech kromé modelu
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Tabulka 3.13: P-hodnoty pro test rovnosti predikované a skutecné hustoty — vSechna
obdobi dohromady

CIR GP BGM
1Y |[ 0,000 0,000 0,000
5Y | 0,000 0,000 0,000
10Y | 0,000 0,000 0,000
15Y | 0,000 0,000 0,000

Zdroj: Vlastni vgpocty

GP v obdobi financ¢ni krize. Déle tuto domnénku potvrzuji obrazky 4.22-4.25, které
jsou umistény v priloze. Tyto grafy zobrazuji ¢asovou fadu kvantilt simulaci, kterych
nabyla skutecna sazba na konci simula¢niho obdobi. Z grafi je patrné, Ze minulé reali-
zace do jisté miry determinuje budouci realizaci. Pouze v pfipadé modelu GP v obdobi
finan¢ni krize na obrazku 4.23 lze pozorovat mensi vliv minulé realizace na realizace
budouci.

Podminka nezavislosti jednotlivych pozorovani je zakladnim pfedpokladem statis-
tickych test posuzujicich predikéni schopnost finanénich modeli. Na tuto skutecnost
upozorniuje jako prvni Christoffersen (1998), podle kterého muze byt testovani predikéni
schopnosti zredukovano na testovani dvou vlastnosti. Prvni z nich je vlastnost nepod-
minéného pokryti, kterda stanovuje omezeni na pripustny pocet vyslednych realizaci,
které se mohou nachazet mimo pozadovanou oblast. Druhou vlastnosti je nezavislost.
Berkowitz (2001) pak pfedevsim z divodu potieby vysokého poétu pozorovani pii kla-
sickém intervalovém testovani vlastnosti nepodminéného pokryti navrhl testovat tuto
vlastnost pomoci srovnani teoretického pravdépodobnostniho rozdéleni ziskaného mo-
delem a pravdépodobnostniho rozdéleni vyslednych realizaci ziskaného z dat.

Podminku nezavislosti je vsak v praxi casto tézké dodrzet. K tomu, aby Berkowit-
zuw test nezamitl hypotézu o spravném modelu, je potfeba, aby jednotlivé kvantily byly
na sobé nezavislé a po transformaci jejich rozdéleni odpovidalo normovanému normal-
nimu rozdéleni. V mém pripadé vsak vlastnost nezavislosti kvantil neni vzdy zadouci.
Pokud by napiiklad skutecnéa realizace néktery tyden odpovidala 10% kvantilu simulaci
a o tyden pozdé&ji bez vyraznych udélosti na finan¢nich trzich by nabyvala 80% kvan-
tilu, nebylo by mozné povazovat takovyto model za vhodny pro tcely fizeni trokového
rizika, nebot poskytuje nekonzistentni predikce. Zavislost jednotlivych predikei je tedy
v mém piipadé do uréité miry pozadovana vlastnost.

Dalsimi populédrnimi testy v oblasti posuzovani predikéni schopnosti finan¢nich mo-
deltt jsou napiiklad Kupiectiv binomicky test (Kupiec, 1995) nebo Christoffersentv test
(Christoffersen, 1998), které oba potfebuji pro dostatecnou silu testu minimalné 250
avsak v nékterych pripadech i vice nez 800 pozorovani. Vyrazné nizsi potfebny pocet
pozorovani u Berkowitzova testu je dan tim, ze v jeho pfipadé je testovana predpo-
véd celého pravdépodobnostniho rozdéleni a nikoliv pouze intervalové predpovéd jako
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u Christoffersenova a Kupiecova testu. Rozdil mezi Christoffersenovym a Kupiecovym
testem je ten, ze Christoffersentiiv test testuje navic i nezavislost pozorovani. Interval
predpovédi by mél byt v pripadé spravného modelu a naptiklad 98% intervalu spoleh-
livosti prekroc¢en pouze v 2 % pozorovani, coz diky nizkému procentu pozorovani mimo
interval sebou implicitné pfinasi pozadavek na velké rozsahy pozorovani. Zajimavé po-
rovnani sily jednotlivych statistickych testil v zavislosti na rozsahu vybéru lze nalézt
napiiklad v (Roynstrand a kol., 2012). Autofi testuji tvrzeni Berkowitze (2001) o do-
statecné sile testu pii minimalné 100 pozorovanich a dochéazeji k zavéru, ze sila tohoto
testu je v nékterych pripadech pomérné mald az do rozsahu vice nez 200 pozorovani.
Presto ma vsak Berkowitziiv test podle téchto autort nejvétsi silu z dostupnych testi.

Pozadavky na rozsah vybéru je v praxi nékdy obtizné splnit. V pfipadé této prace,
kdy je jejim cilem prozkoumat chovani jednotlivych modelti béhem rtznych situaci
na financ¢nich trzich, je k dispozici 52 pozorovani vzdalenych 1 tyden. Je samoziejmé
mozné predikce konstruovat po delsi dobu nez jeden rok a ziskat tim vice pozorovani.
Tim vsak bude narusen zamér prace a tedy i praktickd vyuzitelnost jejich vystup,
protoze predevsim obdobi finan¢ni krize je ¢asové pevné ohraniceno. Dalsi moznosti jak
zvysit pocet pozorovani je zkratit horizont predikci. Jednolety horizont predikci, ktery
jsem zde zvolila, je ale ¢asto vyzadovan z divodu rozpoctového i ucetniho.

Zvyseni poctu pozorovani sice vede k vyssi sile Berkowitzova testu a zvysuje se
tak pravdépodobnost, zZe chybny model bude testem spravné zamitnut, nicméné pouze
za podminky nezavislosti jednotlivych pozorovani. V mém pripadé tedy zvyseni poctu
vodu existence autokorelace jednotlivych predpovédi stejné jako realizovanych hodnot
kvantilti. Mozny zpiisob odstranéni autokorelace predpovédi by bylo snizeni jejich frek-
vence, tj. predikce by nebyly uskutecniovany s tydenni frekvenci ale napiiklad s frekvenci
jeden mésic nebo jesté 1épe jeden rok. V takovémto pripadé se vsak vyraznym zpiisobem
dale snizi pocet pozorovani, kterych je jiz nyni nedostatek.

7 vyse uvedenych duvodt neni provadéni statistickych testti vhodné nejenom pro
kritérium posouzeni predikéni schopnosti na konci simula¢niho obdobi nybrz i u ostat-
nich kritérii navrzenych v této praci. Napriklad v pripadé prvniho kritéria, kde pozoruji
pocet dni, ve kterych se skutecnd realizace sazby nachézi mimo interval dany 1% a
99% kvantilem simulaci, se nabizi vyuziti Kupiecova binomického testu. Na zékladé
tohoto testu se na 5% hladiné vyznamnosti nezamitd nulova hypotéza o spravném
modelu, pokud se pravé 2-9 dnti z celkového poctu 230 dntt nachézi mimo tyto kvan-
tily. V piipadé, Ze je dni mimo tyto kvantily vice nebo méné, se nulovd hypotéza na
této hladiné vyznamnosti zamita. Je vSak patrné, ze vysledné realizace jsou pomérné
silné autokorelované. Pokud se mimo pozadovany interval dostane skutecna realizace
prislusné urokové sazby néktery den, je pravdépodobné Ze tam setrva i den nasledu-
jici. Poruseni zékladni podminky statistickych testt posuzujicich predikéni schopnost
je na jednu stranu pochopitelné a zadouci, na druhou stranu zabranuje smysluplnému
statistickému testovani.

Znamenaji vSak vyse uvedené zavéry, ze uvazované modely nelze pro tucely fizeni
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rizik vyuzit? Samoziejmé, Ze by bylo dobré nalézt takovy model, jehoz predikéni schop-
nost by byla na realnych datech potvrzena statistickym testem. Takovyto model by
jisté dluhovy manazer preferoval nad vsemi ostatnimi. V praxi se vSak takové pripady
nestavaji bohuzel casto. Presto je nutné, aby dluhovy manazer na tuto situaci zare-
agoval a néjakym zpusobem vhodny model vybral, nebot je dle mého nézoru lepsi
vyuzit predikce ziskané na zakladé modelu nez expertni odhady. Systém kritérii pro
posouzeni predikéni schopnosti modeli, ktery je navrzen v této praci, tak demonstruje
jeden z moznych zpiisobti vybéru vhodného modelu trokovych meér, pokud neni pre-
dikéni schopnost nékterého z modell potvrzena statistickym testem. Je vSak plné na
uvaze dluhového manazera, kterou cestou se vyda a zda nepreferuje jiné pozadavky na
vysledné predikce.
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Kapitola 4
Kreditni prirazka

V této kapitole navrhnu piistup k ziskani predikci dynamiky rizikové prirdazky statnich
dluhopisti pomoci modelu GP. V ramci tohoto cile zkonstruuji denni ¢asovou fadu vy-
nosovych krivek ¢eskych statnich dluhopisii na zakladé Svenssonova modelu s vyuzitim
exekutivnich kotaci téchto dluhopisti.

V této praci definuji rizikovou pfirazku statnich dluhopisii jako rozdil mezi vynosem
statnich dluhopist a fixni sazbou IRS se stejnou splatnosti. Takto definovana rizikova
prirdzka umozni popsat miru kreditniho rizika statnich dluhopist, tj. zavazki statu, ve
vztahu k IRS. Kreditni riziko IRS je spojeno s tou ¢asti bankovniho sektoru, ktery kotuje
sazbu typu IBOR. Kreditni riziko spojené se sazbou IBOR je zavislé na jeji splatnosti.
Cim kratsi je obdobi refixace IRS a tedy i nizsi splatnost sazby IBOR, tim existuje
nizsi kreditni riziko. Z tohoto divodu vykazuji OIS diky 1 denni frekvenci refixace
nejnizsi mozné kreditni riziko pozorovatelné na trhu, coz jsem jiz zminila v predchozi
¢asti prace. Stejné jako trokové sazby tak i rizikova ptirdzka tedy neni pro vSechny
splatnosti konstantni a zpravidla s rostoucim horizontem do splatnosti roste spolecné
s tim, jak roste nejistota ohledné splnéni zavazkl s prodluzujicim se trvanim téchto
zavazk.

Liu, Longstaff a Mandell (2006) ukazali, Ze ve swapovych sazbdch neni obsazena
pouze rizikova prirazka spojend s rizikem defaultu ale i pfirazka za likviditu a navrhli
pristup k popisu dynamiky téchto prirazek. Dospéli k zavéru, ze prirazka spojena s rizi-
kem defaultu dominuje u USD IRS se splatnosti do 5 let. Collin-Dufresne a Solnik (2001)
se zabyvali analyzou a srovnanim rizik spojenymi s dluhopisy a IRS a navrhuji vlastni
model pro modelovani rizikové prirazky rizikovych dluhopist. V prostiedi ¢eského trhu
se modelovanim rizikové prirazky zabyvaji Baran a Witzany (2014), ktefi se vSak vé-
nuji rizikové prirazce sazeb penézniho trhu. V této praci pro zjednoduseni abstrahuji
od existence prirdzky za likviditu, ktera je s vysokou pravdépodobnosti obsazena nejen
v sazbach IRS ale i ve vynosech statnich dluhopisti.

Pro to aby bylo mozné urcit vysi rizikové prirazky, je nejprve nutné ziskat vynosy
statnich dluhopisii a IRS, které maji stejnou dobu do splatnosti. V pripadé IRS existuji
ke kazdému dni trzni kotace pro vétsinu celorocnich splatnosti. V pripadé statnich dlu-
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hopisti sice taktéz existuji ke kazdému dni trzni kotace, avsak tyto kotace se vztahuji
k urcitému dluhopisu, jehoz doba do splatnosti klesa s priblizujicim se dnem matu-
rity. Konkrétni dluhopis mé naptiklad 10letou splatnost pouze jeden den béhem své
existence. Pro to, aby bylo mozné pro kazdy den ziskat rozdil mezi vynosem napiiklad
10letych statnich dluhopisii a sazbou 10Y IRS, je nejprve nutné, ziskat denni caso-
vou fadu 10letého statniho dluhopisu. Pro ziskédni dennich ¢asovych fad pozadovanych
splatnosti statnich dluhopist, zkonstruuji vynosovou kiivku pro kazdy pozadovany den
pomoci Svenssonova modelu z trznich kotaci cen statnich dluhopist platnych tento den.
Z téchto vynosovych kiivek potom ziskdm pozadovanou splatnost statniho dluhopisu.

V této kapitole uc¢inim predikce pravdépodobnostnich rozdéleni rizikovych prirdazek
¢eskych statnich dluhopisti v obdobi pocinajicim 2. ledna 2013 a konc¢icim 2. ledna 2015,
tj. pouziji stejné obdobi jako v pripadé dvouletych simulaci vynosovych kiivek penéz-
niho trhu. Vzhledem k tomu, Ze rizikové prirazky vykazuji spise vlastnost navratu ke
své stfedni hodnoté nez podobnost napiiklad s cenami akcii, které mohou vyrazneé rist,
vyuziji pro popis dynamiky rizikovych prirdzek stochasticky proces urcujici model GP.
Tento proces je vhodny pro popis dynamiky rizikové prirazky i kvili umoznéni existence
zapornych hodnot rizikovych ptirdzek. Déle je vhodné i to, Zze model GP neobsahuje
restrikci na existence arbitraze, protoze uplatnéni této restrikce nedava vzhledem k ne-
moznosti obchodovat rizikové prirdazky smysl.

Protoze se budu nejprve zabyvat popisem modelovani vynosové kiivky statnich dlu-
hopisti, popisi v nasledujici sekci Svenssoniiv model. Pomoci tohoto modelu zkonstruuji
vynosovou kiivku ceskych statnich dluhopisi pro kazdy obchodni den v obdobi od
1. cervence 2005 do konce roku 2014, diky ¢emuz ziskam celkem 2 396 vynosovych
krivek. Toto obdobi pokryva vsechna obdobi uvazovana v kapitole 3. Z vyslednych vy-
nosovych kiivek pak ziskdm vynosy ceskych statnich dluhopisti se stejnymi splatnostmi,
jako maji IRS pouzivané pro predikce vynosovych kiivek penézniho trhu v kapitole 3.
Rozdilem ziskanych vynost ¢eskych statnich dluhopist a sazeb CZK IRS pak dostanu
denni casové fady rizikovych pfirdzek. Predikce dynamiky rizikovych ptirazek ve formé
pravdépodobnostnich rozdéleni uc¢inim pomoci modelu GP v zavéru této kapitoly.

4.1 Modelovani vynosové krivky statnich dluhopist

Za vyzkumem v oblasti statického modelovani vynosové kiivky stoji predevsim snaha
o ziskani trokovych mér nebo vynosti dluhopisi téch splatnosti, pro které neexistuji
trzni kotace nebo existuji pochyby o opravnénosti takovychto kotaci. Hlavnim motivem
vyzkumu je predevsim nelinearni tvar vynosové kiivky, protoze v ptripadé linearity by
pro jeji ziskani postacovala znalost dvou relevantnich kotaci s rtiznou splatnosti at jiz
cen dluhopist nebo sazeb IRS. Pfi statickém modelovani vynosové kiivky je pii volbé
metody vhodné prihlédnout k charakteru trhu, poc¢tu relevantnich kotaci a jejich splat-
nostni strukture. Pokud teoreticky existuje velké mnozstvi relevantnich kotaci napft.
mezi 5 a 10 lety a pokud je pozadovano ziskani napt. 7,5leté sazby, teoreticky by po-
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stacovala pro tento tkol linearni interpolace mezi dvéma nejbliz§imi vynosy ziskanymi
z kotaci cen dluhopisii pripadné mezi dvéma nejblizsimi kotacemi sazeb penézniho trhu.
Finanéni trhy vSak vétSinou takto hustou sif relevantnich kotaci neposkytuji, a proto
je nutné aproximovat tvar vynosové kiivky pomoci nékteré metody pro statické mo-
delovani vynosové krivky. V piipad€ stanoveni vynosové kiivky statnich dluhopist je
situace jesté poneékud komplikovanéjsi vzhledem k faktu, Ze vynosy do splatnosti pou-
zivané casto jako reprezentanti vynost dluhopisu, nejsou zcela presnym indikatorem
vztahu mezi dobou do splatnosti dluhopisu a jeho vynosem. Je to zejména diky tzv.
kuponovému efektu, diky ¢emuz nabyvaji dva dluhopisy s totoznym datem splatnosti a
totoznymi daty vyplaty kuponu rozdilného vynosu do splatnosti, pokud maji rozdilnou
kuponovou sazbu. Tento problém je mozné odstranit konstrukci bezkuponové kiivky
a naslednym odvozenim parové kiivky jako napriklad metodou navrzenou Nelsonem a
Seigelem (1987).

Pokusy o modelovani vynosové kiivky sahaji minimalné do roku 1942, kdy se David
Durand pokousel vytvorit vynosovou kiivku zakreslenim monoténniho kryti pozoro-
vanych bodid zpisobem, ktery mu prisel subjektivnéji nejvhodnéjsi. Nasledovala fada
dalsich pristupi, které se s postupem casu stavaly stale vice védeckymi nez intuitiv-
nimi, jako napfiklad po ¢astech polynomialni funkce (polynomidlni spline), viz napf.
(Waggoner, 1997) nebo (Fabozzi, 2002), dale exponencidlni spliny nebo parametrické
modely zalozené na polynomialni regresy, oba pristupy a nékteré dalsi jsou k nalezeni
napiiklad v (Bolder a Gusba, 2002). Velmi zajimavéa prace zabyvajici se srovnanim
riznych pristupt k modelovani statické vynosové kiivky a poukazujici na tskali jed-
notlivych metod je (Hagan a West, 2008). Ja jsem napiiklad v podkapitole 2.3 pouzila
pro ziskani chybéjicich splatnosti nelinearni regresi, viz kapitola 2.3 pro podrobnosti.

Statické modelovani vynosové kiivky neni cilem této prace, ale je pouze nastrojem
pro ziskani rizikové prirazky dluhopisti, kterou budu poté modelovat dynamicky. Z to-
hoto diivodu v nasledujicim textu popisi pouze zakladni koncept statického modelovani
vynosové kiivky pomoci Svenssonova modelu, ktery je dle mého nazoru pro statické
modelovani vynosové krivky nejvhodnéjsi, véetné vyfeseni aplikacnich problémi po-
tfebnych pro tuto praci a na dalsi zalezitosti odkazi na prislusnou literaturu.

Pod pojmem vynosova kiivka je v této podkapitole vzdy minéna vynosova kiivka
statnich dluhopist, neni-li uvedeno jinak.

4.1.1 Svenssonuv model

Svensson (1995) rozsitil Nelsoniv-Siegeliv model o dva parametry a dosahl tak za
urc¢itych podminek lepsich vlastnosti vysledné kiivky. Modelovani vynosové krivky po-
moci Svenssonova modelu je Siroce vyuzivané centralnimi bankami, dluhovymi ma-
nazery a dalsimi ucastniky dluhopisového trhu jako model statické casové struktury
trokovych mér, coz doklada naptiklad (Wiener a Pompushko, 2006), (BIS, 2005) nebo
(Gimeno a Nave, 2009). Aplikaci Svenssonova modelu v ¢eském prostiedi se zabyva
(Kladivko, 2010).
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Forwardovou trokovou miru v ¢ase t pro obdobi (t', 1) predstavuje vyraz F(t,t',T),
kde plati t < ' < T. Okamzita forwardova trokova mira je forwardova trokové mira
na nekonecné kratké obdobi a jeji definice je

ft,t) = Tlim F(t,t',T). (4.1)
—t/
Naopak forwardova trokova mira F'(¢,t',T) mtuze byt vyjadiena jako prumér okamzi-
tych forwardovych trokovych mér f(¢,7) pro 7 € (¢, T):

T
, f(@t,)dr
F(t,t',T) = ft— 4.2
( T ) T _ t/ ( )
V situaci Nelsonova-Siegelova modelu je okamzita forwardova tirokova mira popséana
funkci

F(t,t 4+ m;b) = By + By exp (—T) + o exp (—T) : (43)
1 g g
kde b = (o, 01, P2, 71) je vektor parametrii. Omezeni na parametry je Gy > 0 a 73 > 0.
Tento model mtize byt odvozeny jako aproximativni feseni diferencialni rovnice druhého
radu v pripadé dvou riznych kotfenti.
Funkce popisujici okamzitou forwardovou miru se sklada ze t¥i ¢lenti. Prvni ¢len

ma podobu konstanty 3y, druhy ¢len 3, exp <_m> je monoténni exponencialni funkce

T1
proménné m, kterd pti #; > 0 klesd smérem k nule a v opac¢ném piipadeé roste. Posledni

tfeti clen 52% exp (—%) vytvaii tzv. hrb na vynosové krivce, respektive vynosovou

k¥ivku tvaru U, pro fy > 0, respektive pro G < 0. Déale plati limitni vztahy

lim f(t,t 4+ m;b) = [y a Tlniin)of(t,t—l— m;b) = By + b (4.4)

m—0o0
Pro nékteré situace je Nelsontiv-Siegeltiv model postacujici a jeho aplikaci je ziskan
kvalitni odhad vynosové kiivky, ale ne vzdy dava tento model uspokojivé vysledky. Je-li
casova struktura trokovych mér vice komplexni je vhodnéjsi vyuzit rozsifeni modelu,
jejz navrhl Svensson (1995):

1 T2

f(t,t+m;b) = By + [ exp (—T) + Bt exp (—@) +53T8Xp (—T> ;. (45)
T T T T2

kde se vektor parametri b = (fy, 41, 02, 33, T1, T2) rozrostl o dva nové parametry (5 a
T3. A omezeni na parametry jsou zde t¥i: fy > 0, 73 > 0 a 75 > 0. Rozsifeny model (4.5)

obsahuje oproti Nelsonovu-Siegelovu modelu navic ¢tvrty clen (37 exp (—Tm) ktery

) )
do vynosové kiivky prinasi dalsi tzv. hrb, respektive zaktiveni ve tvaru U, pro 33 > 0,

respektive pro 3 < 0.
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Vzhledem k tomu, Ze Svenssontiv model zahrnuje Sest parametri, je smysluplné
tento model pouzivat pouze tehdy, je-li k dispozici alespon Sest (spiSe jesté vice) pozo-
rovanych dluhopisti. V opacném pripadé je lepsi cestou vybrat jiny jednodussi model
s méné parametry napiiklad jiz zminény Nelsoniv-Siegeltiv model, ktery obsahuje pa-
rametry Ctyfi. Tato situace vSak pfi modelovani vynosové kiivky statnich dluhopist
Ceské republiky v obdobi od 1. &ervence 2005 do 2. ledna 2015 nenastala.

4.1.2 Vztahy mezi forwardovymi sazbami a vynosy do splat-
nosti

P1i odvozovani bude uvazovano spojité troceni.

Necht P(t,T) je cena kuponového dluhopisu v ¢ase t, kde T' je ¢as jeho maturity.
Kuponova sazba dluhopisu vyjadiena v procentech z nominalni ¢astky N je c a Casy
zbyvajici do vyplaty jednotlivych kuponil se oznaci wi,ws,...,wk, kde K je pocet
budoucich kupont. Vynos do splatnosti y(t,7") kuponového dluhopisu je pak uréen
vztahem

K

P(t,t+m)= WCON oxp [—y(t, t + m)w] + Nexp [—y(t,t +m)m].  (4.6)
k=1

Cena kuponového dluhopisu lze dale také vyjadiit jako soucet diskontovanych bu-
doucich penéznich tokii:

K

P(t,t +m) = ZFCONB(t,Hwk) + NB(t,t +m), (4.7)
k=1

kde B(t,T) zastupuje, stejné jako v pfedchozim textu, diskontni faktor, jenz lze také
popsat jako cenu bezkuponového dluhopisu v ¢ase ¢, ktery v ¢ase maturity 1" vyplaci jed-
notkovy nominél. Dale necht R(t,T) pfedstavuje bezkuponovou sazbu vynosové kiivky
statnich dluhopisti v ¢ase ¢ na obdobi (¢,T"). Diskontni faktor B(t,T) lze ziskat z bez-
kuponové sazby R(t,T') dle vztahu

B(.T) = exp [~ R(t, T)(T — t)]. (4.8)

pricemz je uvazovano spojité turoceni.
Forwardovou trokovou miru F(¢,t,T) je mozné dopocitat z bezkuponové sazby

R(t,T) zptsobem:
T—t)R(t,T)— (t' —t)R(t,t
revy — L=DBET) = (€ ~DR(.#) W)
T—t

Ve vzorci byla forwardova tirokova mira replikovana pomoci prodeje a nakupu bezkupo-
novych dluhopisti, konkrétné se jedna o prodej bezkuponového dluhopisu maturujiciho
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v Case t' a ndkup bezkuponového dluhopisu stejné trzni hodnoty, ktery maturuje v case
T. Forwardova tarokova mira je pak ziskana jako vynos zkonstruovaného dluhopisového
portfolia.

Obdobnym zptisobem jako je forwardova trokova mira vyjadfena pomoci okamzité
forwardové trokové miry ve vzorci (4.2) lze téz vyjadtit bezkuponovou sazbu R(t,T')
pomoci okamzité forwardové tirokové miry:

T
[ f(t,7)dr
Rt,T)=4t— -~ 4.10
.1y = BT (4.10)
Naopak je téZ mozné vyjadreni okamzité forwardové trokové miry f(t,T") pomoci bez-
kuponové sazby R(t,T):

OR(t,T)

f(.7) = R(LT) + (T — )=

. (4.11)

4.1.3 Odhad parametru

Bezkuponovou sazbu R(t,T') lze vyjadiit pomoci parametrti modelu (4.5), odvozeni pro-
biha dosazenim okamzité forwardové trokové miry vyjadiené modelem (4.5) do vztahu
(4.10). Po upravach se ziska

R(t,t +m;b) = ﬁo+511_exp(_%>+ﬁz 1_exp<_%> —OXp (_@) +

= = 1
1 —exp (—?)
+5 "/ exp (—?) . (4.12)
. 2

T2
Diskontni funkce vyjadfena pomoci parametrii Svenssonova modelu je pak tvaru

B(t,t +m;b) = exp [—R(t,t +m;b)m], (4.13)

kde b zastupuje vektor parametri a m oznacuje ¢as do maturity.

Odhad parametri je mozny ziskat dvéma riznymi pristupy. Prvni moznost je mini-
malizovat soucet Ctvercil odchylek pozorovanych cen dluhopisti a cen dluhopist impli-
kovanych modelem:

J
. R 2
b:argmbin E [Pj(t,t—i—m;b)—Pj(t,t—i—m) : (4.14)
J=1

kde b je odhad parametri, ]f’j(t, t +m;b) je cena dluhopisu implikovand modelem (4.5),
P;(t,t + m) je pozorovana cena dluhopisu a J zastupuje pocet dluhopisti pouzitych
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k odhadu. Druhym pfistupem je minimalizace souctu ¢tvercti odchylek pozorovanych
vynost do splatnosti a vynost do splatnosti implikovanych modelem:

J
b= arg mbinz [9;(t, t +m; b) — y;(t,t +m)]?, (4.15)
j=1

kde 9;(t,t + m;b) je vynos do splatnosti dany modelem na zakladé parametri b a dale
yj(t,t +m) je pozorovany vynos do splatnosti.

Dle Svenssona (1995) je lepsi cestou minimalizace odchylek vynost (4.15), nebot
pfi minimalizaci odchylek cen (4.14) mohou vyjit vysoké odchylky mezi pozorovanymi
vynosy a vynosy odhadnutymi modelem u dluhopisti s kratkou dobou do maturity, coz
do maturity. Naopak pfi minimalizaci odchylek vynosu se ziskd podstatné lepsi odhad
z hlediska vynosti a dojde jen k nepatrnému zhorseni z hlediska cen dluhopisti. Z tohoto
divodu si i ja zvolim odhad parametrti na zakladé minimalizace (4.15).

Detailnéjsi postup pri minimalizaci odchylek vimnost je nasledujici. Viymnosy impliko-
vané modelem g;(t,t 4 m;b) se ziskaji postupem, kdy jsou nejprve vypocteny diskontni
faktory B(t,t+m;b) z rovnice (4.13) vyuzivajici rovnici (4.12), jejichz dosazenim do rov-
nice (4.7) se ziska cena dluhopisu implikovand modelem P(t,t+m;b) a s vyuzitim této
ceny dluhopisu je poté feSenim rovnice (4.6) dopocitan potfebny vynos y;(t,t + m;b).
Ackoliv rovnice (4.6) je pfi nezndmém vynosu do splatnosti nelinedrni rovnici vyssiho
fadu (hodnota fadu je rovna poc¢tu vyplacenych kuponii), ma tato rovnice pouze jeden
realny kofen a lze TeSit numericky naptiklad pouzitim Newton-Raphsonovy metody.

Odhad parametri pfi minimalizaci (4.15) jsem provedla s vyuzitim metody nelinear-
nich nejmensich ¢tverct, jinak je zde také mozna aplikace metody maximalni vérohod-
nosti nebo zobecnéné momentové metody. Vysledkem minimalizace je odhad parametrii
b. Detailnéjsi analyzu odhadu parametri Svenssonova modelu nabizi (Gilli a kol., 2010).

Dosadi-li se odhad parametri b do vzorce (4.12), 1ze vypocitat odhad bezkuponové
kiivky statnich dluhopisit R(t,-;b). Dale odhad forwardové kiivky F(t,t + m, ;D) je
mozny postupem, kdy se nejprve ze vzorce (4.5) odvodi okamzita forwardova trokova
mira implikovand modelem a nasledné se z ni dopocita forwardova trokova mira dle
vzorce (4.2).

Treti kiivka, kterou lze na zakladé odhadu Svenssonova modelu urcit, je parova
kiivka statnich dluhopisti. Pro jednoznac¢né urceni parové kiivky se uvazuje cena dlu-
hopisu jako nominalni hodnota zvySena o alikvotni trokovy vynos', takto definovani
cena je také oznacovana jako cena za par. S vyuzitim vzorce (4.7) a dosazenim diskont-
nich faktort B(¢,T") dopocitanych z bezkuponové kiivky se odvodi hodnota kuponu c.
Nasledné za pouziti hodnoty kuponu a ceny dluhopisu pfi feSeni rovnice (4.6) je ziskan
vynos do splatnosti y(t,t + m) pro danou dobu do maturity m.

! Alikvotni trokovy vinos je vysvétlen v sekci 4.2.3.
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4.2 Prakticka c¢ast

4.2.1 Vstupni data

Jak jiz bylo zminéno, vstupnimi daty modelu jsou ceny, respektive z nich odvozené
vimnosy do splatnosti, statnich dluhopistt Ceské republiky. U kazdého dluhopisu je déle
tfeba znat informaci o dobé do maturity, o datech vyplaty kuponu a o vysi kuponové
sazby. V této praci budu pouzivat vynosové krivky statnich dluhopisti odvozené pro stie-
dové kotace cen, tj. pramér z prodejni (bid) a ndkupni (ask) ceny. Zdrojem dat bude pro
obdobi od 1. ¢ervence 2005 do 1. ¢ervna 2011 terminal Bloomberg a od 1. ¢ervna 2011 do
2. ledna 2015 pak platforma MTS2. Vinosovou kiivku budu konstruovat pouze z kotaci
cen fixné trocenych statnich dluhopisti.

Oproti minulosti, kdy nejvice obchodti s dluhopisy probihalo tzv. ptes telefon, pro-
bih& v soucasnosti vétsina obchodi pres rtizné elektronické platformy jako napi. Re-
uters, MTS nebo Bond Trader v ramci platformy Bloomberg. Obchodovani na elek-
tronickych platformach ¢ini trh vice transparentni a jeho dalsi velkou vyhodou jsou
dostupné casové fady skutecné exekutivnich kotaci cen dluhopisti. Je potfeba upozor-
nit, ze kotované ceny jsou tzv. Cisté, zatimco skutecna cena, kterou kupujici pti koupi
dluhopisu plati, je tzv. hruba cena, jez se ziska jakou soucet Cisté ceny a alikvotniho
urokového vynosu. Déale je potieba upozornit, zZe vynos do splatnosti je odvozen z hrubé
ceny dluhopisu.

Obchodovani s ¢eskymi statnimi se po zavedeni platformy MTS Czech Republic
stalo vyrazné transparentnéjsi oproti minulosti, diky c¢emuz jsou kotace ziskané z to-
hoto zdroje vyrazné kvalitnéjsi nez z jinych zdrojl, a proto pro konstrukci vynosovych
krivek pouziji maximalni moznou historii kotaci s vyjimkou prvnich tfech mésici pi-
lotniho provozu, kterou MTS Czech Republic nabizi. Vzhledem k tomu, Ze parametry
modelu GP odhaduji z historické casové rady rizikovych prirazek, pro ziskani dostatec¢né
dlouhé casové fady vyuziji dale kotace cen ¢eskych statnich dluhopisti z terminalu Blo-
omberg. Tyto kotace sice diky faktu, ze platforma Bloomberg neni oficialni platformou
pro obchodovani c¢eskych statnich dluhopisti, nedosahuji takové kvality jako kotace zis-
kané z platformy MTS Czech Republic, ale stale jsou nejlepsi dostupné.

P1i vypoctu vynosu do splatnosti je dale nutné zohlednit i nestandardné dlouhé
kuponové obdobi. U statnich dluhopisti Ceské republiky maji nékteré dluhopisy ne-
standardné dlouhé prvni kuponové obdobi, které je vétsinou delsi nez jeden rok jako
napiiklad Dluhopis Ceské republiky, 2010-2013, 2,80 %, avsak napiiklad u Dluhopisu

2MTS (Mercato Telematico Secondario) je elektronickd platforma v soucasnosti slou-
zici napifklad i pro obchodovani statnich dluhopist Ceské republiky. MTS Czech Repub-
lic jako elektronickéd platforma pro obchodovani domécich statnich dluhopist Ceské repub-
liky na sekundédrnim trhu mezi jeho ucCastniky, které tvoii pfrevazné primarni dealefi téchto
dluhopist, byla zavedena Ministerstvem financi v roce 2011. V soucasnosti lze nalézt na
https://www.mtsdata.com/content/data/public/cze/fixing/index.php vefejné dostupné denni casové
fady kotaci cen, tj. prodejni i ndkupni ceny statnich dluhopistt Ceské republiky.
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Obréazek 4.1: Vynosy do splatnosti statnich dluhopisii Ceské republiky a ldenni sazba,
PRIBOR ke dni 4. 1. 2016 s odhadem vynosové kiivky statnich dluhopisti dle Svensso-
nova modelu

Zdroj: MTS Czech Republic, Ministerstvo financi Ceské republiku, Ceskd ndrodni banka
a vlastni vypocty

Ceské republiky, 2010-2021, 3,85 % bylo naopak kratsi nez 1 rok. Obecné plati, Ze ne-
standardné dlouhé kuponové obdobi je vétsinou prvni nebo posledni, avsak teoreticky
je mozné, ze nestandardné dlouha jsou vSechna obdobi. Informace o délce kuponovych
obdobi jednotlivych statnich dluhopistt CR jsem ¢erpala z emisnich podminek jednot-
livych dluhopisii®.

4.2.2 Kratky konec vynosové kiivky

Aby nebyla pfi odhadu vynosové kiivky ponechana prilisna volnost kratkému konci
krivky, je vhodné vstupni data doplnit fiktivnim dluhopisem s dobou do splatnosti 1
den a upevnit tak krivku na kratkém konci. Toto upevnéni je velmi diilezité pro to, aby
vysledna vynosova kiivka méla prevazné na svém kratsim konci pozadovany tvar.
Sazba fiktivniho dluhopisu byva standardné aproximovana napiiklad 14denni repo
sazbou CNB nebo ldenni sazbou PRIBOR. Napiiklad ale v roce 2015 toto ukotveni
nefunguje spravné, protoze se ldenni sazba PRIBOR stejné jako 14denni sazba repo
pohybuji sice na historickych minimech avsak stale kladnych hodnotéach?®, kdeZto statni
dluhopisy s dobou do splatnosti v nékterych obdobich az 6 let nabyvaji zapornych vy-
nosu. Pro predstavu je uveden graf na obrazku 4.1, jenz zobrazuje stfedové vynosy do
splatnosti (mid yields) stdtnich dluhopist Ceské republiky a 1denni sazbu PRIBOR ke

3V soucasnosti dostupnych na http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor /rizeni-statniho-dluhu/emise-
statnich-dluhopisu/emisni-podminky

4Sazba PRIBOR se splatnosti 1 den se v pribéhu roku 2015 pohybovala v intervalu 0, 13-0,16 %
a 14 denni repo sazba CNB setrvavala po cely rok 2015 na technické nule neboli na hodnoté 0,05 %.
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Obréazek 4.2: Vinosy do splatnosti statnich dluhopisti Ceské republiky a ndkupni vynos
nejkratsiho dluhopisu ke dni 4. 1. 2016 s odhadem vynosové krivky statnich dluhopist
dle Svenssonova modelu

Zdroj: MTS Czech Republic, Ministerstvo financi Ceské republiku a vlastni vijpocty

dni 4. ledna 2016. Dale je v grafu zanesen i odhad vynosové kiivky statnich dluho-
pist zkonstruovany na zakladé Svenssonova modelu. Z grafu je vidét, ze 1denni sazba
PRIBOR jiz neni vhodnou aproximaci kratkého konce vynosové kiivky. Sazba PRI-
obracen zpét smérem do kladnych hodnot. Jeden z moznych pristupi, jak vhodnéji
aproximovat fiktivni dluhopis s dobou do splatnosti 1 den v pripadé pozitivné sklonéné
vynosové kiivky, je dosadit za jeho vynos nakupni vynos (ask yield) nejkratsiho existu-
jiciho dluhopisu. Odhad vynosové krivky statnich dluhopist konstruovany opét ke dni
4. ledna 2016 tentokrat vsak s aproximaci fiktivniho dluhopisu v podobé nakupniho
vynosu nejkratsitho dluhopisu zobrazuje graf na obrazku 4.2. V porovnéani s odhadem
vynosové kiivky na obrazku 4.1, kde se pro aproximaci fiktivniho dluhopisu pouzila
1denni sazba PRIBOR a odhadnutéa kiivka vykazovala na kratkém konci neoc¢ekavany
zvrat, byl v tomto pripadé ziskan podstatné prirozenéjsi tvar vynosové kiivky.

Pti modelovani vynosové kiivky pouzivam kotveni na kratkém konci k sazbé 1 denni
PRIBOR nebo k 14denni repo sazbé CNB podle toho, které ukotveni vede k subjektivné
lepsimu tvaru vynosové krivky. Pokud vsak takto ukotvend vynosova kfivka vykazuje
nepozadovany tvar, ktery obsahuje neocekavané hrby jako napiiklad obrazek 4.1, pou-
zivam vysSe zminéné ukotveni k nejnizSimu kotovanému vynosu, respektive k vynosu
spojeného s nadkupni cenou nejkratsiho kotovaného dluhopisu.

Obecné lze Tici, ze pro ucely této prace, tj. pro ziskani rizikové ptirazky statnich dlu-
hopisi, je nutné ziskani vhodného tvaru vynosové kiivky statnich dluhopist. Pristupt
ke kotveni velmi kratkého konce vynosové kiivky existuje cela fada, avSak pokud ma
vysledna vynosova kiivka vhodny tvar, u splatnosti nad jeden rok nemé volba konkrétni
metody kotveni jiz takovy dopad.
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4.2.3 Alikvotni urokovy vynos a typ uroceni

Proda-li vlastnik dluhopis v dobé mezi vyplatou dvou kuponii pripadné mezi datem

emise a vyplatou prvniho kuponu, vznikda mu narok na pomérnou c¢ast nasledujiciho

kuponu, kdy je tato pomérna ¢ast urcena na zakladé doby mezi datem vyplaty posled-

niho kuponu pripadné datem emise a dnem prodeje dluhopisu. Takovyto narok na ¢ast

budouciho kuponu se nazjvé alikvotni tirokovy vynos (dale jen AUV) a vypocita se dle
2fd - tcl

C
AUV = —N—— 4.16
100" tey —te ( )

kde ¢ je hodnota kuponu v procentech z nominalni ¢astky NV, t; je Cas uzavieni obchodu,
t.1 je cas vyplaty posledniho vyplaceného kuponu pripadné Cas emise a t.5 je Cas vyplaty
nejblizsiho budouciho kuponu.

U dluhopisti plati, ze kupon ziska ten vlastnik, ktery dluhopis drzi k datu tésné
predchézejicimu datu ex-kuponu. V p¥ipadé statnich dluhopistt Ceské republiky je da-
tum ex-kuponu vzdalené od data vyplaty kuponu 30 dni, v piipad€ jinych zemi ¢i jiného
emitenta vSak muze byt tato doba odlisna. Je-li tedy dluhopis prodavan v dobé mezi
datem ex-kuponu a vyplatou kuponu stava se AUV zaporné, nebot kupujici tento kupon
jiz nedostane a prodavajici musi kupujicimu doplatit pomérnou ¢ast kuponu. Vypocet
AUV se v této specidlni situaci (prodej v dobé mezi ex-kuponem a vyplatou kuponu)
méni do podoby

¢ tea—tg
100" teo —te
Vstupni data v podobé sazeb parové kiivky statnich dluhopistt maji slozené troceni,
kdezto Svenssontiv model uvazuje iroceni spojité, vstupni sazby je tudiz tfeba prevést
na uroceni spojité. Oznaci-li se vynosy se slozenym troc¢enim vyrazem yg(t,t + m), lze
poté vynosy se spojitym urocenim ys,(¢,t+m) potfebné do Svenssonova modelu ziskat
ze vztahu

AUV = (-1) (4.17)

Ysp(t,t +m) =1In[1 + yu(t,t +m)]. (4.18)
Vysledné kiivky odvozené ze Svenssonova modelu lze pak opa¢nym postupem prevést

ze spojitého troceni na slozené:

ysi(t,t +m) = exp [ysp(t, t +m)] — 1. (4.19)

4.2.4 Aplikace

Obrazek 4.3 zobrazuje vynosové krivky ceskych statnich dluhopisi v obdobi od 1. cer-
vence 2005 do 2. ledna 2015 ziskané na zakladé Svenssonova modelu. Z obrazku je
patrné prudké navyseni strmosti vynosovych kiivek v roce 2009 a obecné narist abso-
lutnich Grovni vynost béhem finanéni krize. Od konce roku 2009 dochézi k neustalému
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Obrazek 4.3: Vynosové kiivky c¢eskych statnich dluhopisti v obdobi od 1. ¢ervence 2005
do 2. ledna 2015 ziskané na zakladé Svenssonova modelu
Zdroj: Bloomberg, MTS a vlastni viypocty

trendovému poklesu trovni vynosovych kiivek s nékolika kratkodobymi a prudkymi
navysSenimi jejich trovni stejné jako strmosti. Tyto navyseni byly reakci na dluhové
problémy periférie eurozény v roce 2011 a v roce 2013.

Vyse zminény vyvoj tvaru a urovné vynosovych kiivek doklada obrazek 4.4, na kte-
rém je zobrazen vyvoj vynosu do splatnosti ceskych statnich dluhopisii se splatnostmi
1Y, 3Y, 5Y, 10Y a 15Y. Pfipominam, Ze vyvoj vynost téchto splatnosti je ziskdn z vy-
voje vynosovych krivek, kdyz kazda vynosova kfivka platna konkrétni den je tvorena
vynosy nekone¢né mnoha splatnosti. Z obrazku 4.4 je patrna relativné mala volatilita
vynosu Ceskych statnich dluhopist se splatnosti 1 rok ve srovnani s vynosy ostatnich
splatnosti.

Po ziskani vynosi ceskych statnich dluhopist lze ziskat rizikové prirazky ceskych
statnich dluhopist definované jako rozdil mezi viynosem dluhopisu a sazbou CZK IRS
se stejnou splatnosti. Na zakladé vyvoje takto definované rizikové prirazky lze posou-
dit vyvoj kreditniho rizika spojeného s ¢eskymi statnimi dluhopisy. Rizikové prirazky
¢eskych statnich dluhopisi pro splatnosti 1 rok, 3 roky, 5 let, 10 let a 15 let jsou zob-
razeny na obrazku 4.5.

Z obrazku je patrné, ze priblizné do konce roku 2007 se rizikové prirazky statnich
dluhopist riznych splatnosti nachéazely relativné symetricky rozmisténé kolem nulové
urovné za relativné nizké volatility. Rizikova prirazka 3letych statnich dluhopist se
s vyjimkou nékolika malo dnti drzela v negativnim teritoriu a nabyvala hodnot do mi-
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Obrazek 4.4: Vyvoj vynosi do splatnosti ¢eskych statnich dluhopisti se splatnostmi 1Y,
3Y, bY, 10Y a 15Y

Zdroj: Bloomberg a MTS
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Obrazek 4.5: Vyvoj rizikovych prirdzek ceskych statnich dluhopisii se splatnostmi 1Y,
3Y, 5Y, 10Y a 15Y
Zdroj: Bloomberg, MTS a vlastni vypocty
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nimalné cca —25 b.b. Rizikové prirazky 1lletych, bletych a 10letych statnich dluhopisii
oscilovaly v tomto obdobi kolem nulové hodnoty a rizikova prirazka 15letého dluhopisu
se tak v tomto obdobi jako jedina drzela neustale v kladném teritoriu, kdyz oscilovala
mezi 5 b.b. a 25 b.b. Velmi zajimavy vyvoj vykazuje rizikova prirdzka 3letych stat-
nich dluhopisti, ktera se prakticky po celé obdobi pred rokem 2008 drzi pod tdrovni
zévazkit CR s lletou splatnosti. V obdobi do zac¢atku finanéni krize tedy trh ohodno-
coval kreditni riziko Ceské republiky ve vztahu k IRS relativné nizko, kdyZ rizikovéji
ohodnocoval pouze zavazky se splatnosti priblizné 15 let a vice a naopak u nizsich
splatnosti povazoval kreditni riziko CR za niz§i nez CZK IRS.

Po zacatku roku 2008 dochézi k prudkému nartistu rizikové prirazky ceskych stat-
nich dluhopisii vSech splatnosti s vyjimkou splatnosti do 1 roku a nékdy i do 3 let.
V tomto obdobi turbulenci na finan¢nich trzich si trh patrné zacal uvédomovat vyssi
miru kreditniho rizika spojenou se statnimi dluhopisy oproti IRS. V piipadé rizikové
prirazky ceskych statnich dluhopisii se splatnosti nad 10 let doslo po krachu Lehman
Brothers k ptfekroceni hranice 200 b.b., coz dokumentuje vysoky nartst kreditniho ri-
zika stiednédobych a dlouhodobych zavazkii Ceské republiky v tomto obdobi. Naopak
kreditni riziko u zavazkii CR splatnjch do 1 roku a nékdy i do 3 let bylo v tomto obdobi
na urovni kreditniho rizika spojenym s IRS. Tato skutec¢nost pravdépodobné znamenala
to, Ze si trhy uvédomovaly, Ze problémy dostét svym zavazkti nenastanou v piipadé CR
okamzité ale spise v delsim horizontu.

Po uklidnéni finanéni krize se urovné kreditnich piirazek ceskych statnich dlu-
hopist snizily, avsak vykazuji vyssi volatilitu nez v obdobi pred zacatkem financéni
krize. V tomto obdobi lze pozorovat kratkodobé prudké nartsty trovné rizikovych pri-
razek souvisejici pravdépodobné s dluhovou krizi periférie eurozony. S vyjimkou konce
roku 2011 nabyvaly rizikové prirazky maximéalnich trovni mensich nez 150 b.b. a po
roce 2012 mensich nez 75 b.b. Rizikové prirazky ceskych statnich dluhopist se splat-
nosti do 1 roku se mimo nékolika malo dnt az tydni drzely po celé obdobi po zacatku
roku 2010 v negativnim teritoriu, kdyz se ke konci roku 2012 propadly az k hranici —70
b.b. Tento prudky propad patrné souvisel s masivni emisni ¢innosti CR v roce 2012
a souvisejicim navysenim hotovostnich rezerv statu, diku ¢emuz se snizila pravdépo-
dobnost nedodrzeni svych zavazkid splatnych do 1 roku na minimum. Zajimavy vyvoj
lze opét pozorovat u rizikové ptirazky ceskych statnich dluhopist se splatnosti 3 roky,
ktera mezi roky 2009 a 2012 nékolikrat prudce propadla pod uroven 1leté ptirazky, aby
tésné poté opét vyskocila vysoko nad ni.

Ke konci roku 2014 se nachézeji rizikové prirazky statnich dluhopisii vSech splatnosti
do 10 let v negativnim teritoriu a u 1b5leté splatnosti se hodnota rizikové prirazky
blizi nule. Tato skutec¢nost je dle mého nazoru patrné zptisobena zvysenym mnozstvim
volné likvidity, prilivem spekulativni likvidity po vyhlaseni kurzového zavazku ze strany
CNB v listopadu 2013 a dale pak utlumenim emisni ¢innosti CR v roce 2014. Obrazek
4.5 doklada, ze po listopadu 2013 maji Grovné rizikovych prirazek ceskych statnich
dluhopist tendenci nabyvat zapornych hodnot v pripadé splatnosti do 10 let a v pripadé
splatnosti nad 10 let trendové klesat az do zaporného teritoria. Jak jsem jiz uvedla
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Obrazek 4.6: Simulace a skutecna realizace rizikovych prirazek ceskych statnich dluho-
pistl se splatnostmi 1Y, 5Y, 10Y a 15Y
Zdroj: Bloomberg, MTS a vlastni vypocty

v uvodu kapitoly 3, v tomto obdobi za existence bezprecedentni politiky monetarni
expanze a souvisejiciho pokfiveni trhu vykazuji investofi pii honbé za ziskem tendenci
se chovat nezodpovédné a nakupovat aktiva se snizenym vniméani kreditniho rizika.
AZ budoucnost pfinese odpovéd na otézku, zda zaporné hodnoty rizikovych prirdzek
Ceskych statnich dluhopisti s delsimi splatnostmi jsou dlouhodobé udrzitelné. U zavazki
splatnych do cca 3 let 1ze dle mého nazoru pri uréitém zjednoduseni akceptovat fakt,
ze jsou statni dluhopisy méné rizikové nez IRS vzhledem k hotovostni rezervé statu a
jeho schopnosti nalézt v tomto obdobi dodatec¢né vlastni prostiedky pro pokryti svych
zavazkd.

Za pouziti rizikovych prirdazek ceskych statnich dluhopisti se splatnostmi od 1Y
po jednom roce do 10Y a dale pak 15Y v obdobi od 1. ¢ervence 2005 do 2. ledna 2013
provedu odhad parametri modelu GP ke dni 2. ledna 2013 zptisobem popsanym v sekci
2.2. Déle za pouziti postupu popsaného teoreticky tamtéz a prakticky pak v sekci 3.5
zkonstruuji denni predikce pravdépodobnostnich rozdéleni rizikovych prirazek ceskych
statnich dluhopisi. Tyto predikce budou ve formé simulaci v obdobi od 2. ledna 2013 do
2. ledna 2015, tj. ve stejném obdobi po skonceni krize jako v pripadé dvouletych simulaci
vynosovych kiivek c¢eského penézniho trhu. Tyto simulace jsou pak pro splatnosti 1Y,
5Y, 10Y a 15Y spolecné se srovnanim se skute¢nym vyvojem prislusné rizikové prirdzky
zobrazeny na obrazku 4.6.

Obrazek 4.6 pomérné dobfe dokumentuje charakter predikci ostatnich zde nezobra-
zenych splatnosti. Model GP relativné dobie predikoval dynamiku rizikovych pfirdzek
ceskych statnich dluhopisti vSech analyzovanych splatnosti, kdyz se skutecny vyvoj
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prislusné rizikové ptirazky po celou dobu simula¢niho obdobi drzel v prostoru simulaci
danym 1% a 99% kvantilem. Z obrazku 4.6 je patrné, ze s vyjimkou 1lleté splatnosti
nastal v druhé poloviné roku 2014 pokles skuteéné hodnoty rizikové prirazky u vSech
splatnosti k blizkosti trovné 1% kvantilu simulaci, avSak v samém zavéru roku 2014
doslo opét ke vzdaleni se od této hranice. Ptiblizeni se skutecnosti k hranici odpovidajici
1% kvantilu simulaci je patrné odrazem piilisné monetarni expanze, zvysenim objemu
spekulativnich nédkupti statnich dluhopist a utlumenim emisni ¢innosti CR, jak jsem
jiz uvedla vyse.

Z obrazku 4.6 je taktéz patrné, Ze simulace rizikové prirazky jednoletych statnich dlu-
hopisi vykazuji odlisny charakter oproti ostatnim simulacim. Tento fakt je dan vyrazné
odlisnym vyvojem skutecné hodnoty této rizikové prirazky, coz dokumentuje i obrazek
4.5, na kterém lze pozorovat, ze rizikova prirazka statnich dluhopist se splatnosti 1 rok
diky minimalni pravdépodobnosti nedodrzeni zédvazk@i CR v ramci jednoho roku pfilis
nereaguje na rozlicné situace na trhu a drzi se v blizkosti nulové tirovné ¢i v negativnim
teritoriu s minimalni volatilitou.
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Z.aver

V této disertacni praci jsem predstavila pristup k modelovani irokovych mér a potazmo
i rokového rizika v prosttredi ¢eského finan¢niho trhu. Hlavnim cilem prace bylo nale-
zeni vhodného modelu urokovych mér pro ziskani predikci dynamiky vynosové kiivky
¢eského penézniho trhu ve trech zcela odlisnych obdobich, ktera nastala v poslednich
patnacti letech na finané¢nich trzich. Konkrétné jsem analyzovala obdobi pfed finané¢ni
krizi, obdobi finan¢ni krize a obdobi po odeznéni globalni financ¢ni krize a po uklidnéni
nasledné dluhové krize v eurozéné.

V ramci tohoto cile jsem navrhla pristup k aplikaci modelu BGM v c¢eském pro-
stfedi za vyuziti trznich kotaci volatilit EUR swapci. Model BGM jsem zvolila vzhle-
dem k jeho komplexnosti a predpokladané vysoké predikéni schopnosti. Jeho aplikace
v Ceském prostiedi je problematicka predevsim diky tomu, Ze na ¢eském finan¢nim trhu
diky jeho nerozvinutosti neexistuji trzni kotace volatilit swapci, které v sobé zahrnuji
aktualni ocekavani trhu ohledné jeho budouciho sméfovani pti zahrnuti vSech dostup-
nych informacich. Vyuziti trznich kotaci volatilit swapci pti aplikaci modelu BGM je dle
mého nazoru velmi dulezité, nebot timto zptisobem se do predikeci pravdépodobnostnich
rozdéleni jednotlivych trokovych sazeb dostane maximalni moznéa mira aktualnich in-
formaci a ocekévani, které poskytuje financéni trh. Informace obsazené v téchto kotacich
by mély byt nejkvalitnéjsi z kotaci dostupnych na trhu predevsim diky vysoké likvidité
trhu swapci ve srovnani s ostatnimi derivaty trokové miry.

Na zéakladé podobného vyvoje volatility EUR a CZK urokovych sazeb, coz jsem
ovérila pomoci modelu GARCH v podkapitole 3.3, jsem navrhla prevodovy vztah mezi
kotovanou volatilitou EUR swapci a jejim aproximativnim protéjskem na ceském trhu.
Pfi tomto pfevodu jsem vyuzila podil primérné volatility korunovych a eurovych for-
wardovych sazeb, ktery indikuje nizsi volatilitu Grokovych CZK forwardd oproti vola-
tilité totoznych EUR forwardi na kratsim konci vynosové kiivky, tj. pro dobu expirace
swapce a pro délku podkladového IRS do cca 3 az 4 let, zatimco na delsim konci vyno-
sové kiivky nejsou rozdily mezi volatilitou CZK a EUR forwardu prili§ vysoké. V dalsi
¢asti pti aplikaci modelu BGM bylo dale nutné vyfesit problém chybéjicich kotaci vo-
latilit swapci pro nékteré splatnosti podkladového IRS, tyto chybéjici kotace volatilit
jsem odhadla pomoci nelinearni regrese.

Na zakladé takto pfipravenych dat jsem v kazdém analyzovaném obdobi ziskala za
pouziti modelu BGM predikce dynamiky vynosové kiivky penézniho trhu ve formé si-
mulaci jednotlivych tGrokovych sazeb nejprve pro dvoulety horizont v eurozéné i CR.
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Predikce ziskané na zakladé modelu BGM vykazuji velmi dobrou predikéni schopnost
nejenom v prostfedi eurozony, ale i v podminkach ¢eského trhu ve vsech analyzovanych
obdobich. Prestoze maji predikce pravdépodobnostnich rozdéleni jednotlivych troko-
vych sazeb penézniho trhu ziskané na zakladé modelu BGM velmi dobré vlastnosti a
pokryly skuteény vyvoj téchto sazeb ve velké vétsiné pripadi, nedochazi zde k nepii-
méfenému zplosténi vyslednych pravdépodobnostnich rozdéleni a to i v obdobi finanéni
krize.

Provedla jsem jesté porovnani téchto predikei s predikcemi ziskanymi modelem CIR
a GP jakozto zastupct zcela odlisnych typt drokovych modelt. Pokud by néktery
z téchto modeltt vykazoval lepsi nebo podobné vlastnosti predikci, bylo by vhodné
vyuzivat tento model diky méné naroc¢né aplikaci. P¥i porovnani dvouletych predikci
dynamiky ¢eské vynosové kiivky penézniho trhu lze fici, Ze predikce uc¢inéné na zakladé
modelu CIR zcela selhaly pii popisu skutec¢nosti v obdobi finanéni krize, kdyz sku-
tecny vyvoj vSech trokovych sazeb po celé délce vynosové kiivky setrval mimo prostor
simulaci po vétsinu roku 2009. V ostatnich analyzovanych obdobich popsaly predikce
ucinéné na zakladé modelu CIR skutecnost relativné dobte. Zietelné se vsak u vétsiny
simulaci projevila nepiijemnéa vlastnost modeld okamzité irokové miry, kdy pocatek si-
mulaci neodpovida skutecné hodnoté prislusné sazby, coz je disledek faktu, ze vynosova
k¥ivka neni modelovana pfimo, ale je dana funkci okamzité trokové miry a konstantni
trzni ceny rizika. Pokud by vsak predikce uc¢inéné na zakladé modelu CIR jinak vyka-
zovaly dobré vlastnosti, bylo by mozné tento rys zanedbat diky ucelu vyuziti modelu
pro konstrukci predikei.

Dvouleté predikce dynamiky ceské vynosové kiivky penézniho trhu ziskané na za-
kladé modelu GP dokazaly spravné popsat skutec¢nost ve vSech analyzovanych obdobich,
pricemz tyto predikce ponékud piekvapiveé popsaly skutec¢nost lépe nez predikce dyna-
miky vynosové kiivky penézniho trhu eurozony. Obzvlasté vsak v obdobi finané¢ni krize
turbulence na financ¢nich trzich v eurozoné, zatimco Cesky trh ziistal ponékud stranou.
Simulace provedené na zakladé modelu GP se jevi oproti simulacim provedenym na za-
kladé modelu CIR stabilnéji, a protoze je vynosova kiivka modelovana pfimo, odpovida
pocatek simulaci skutecné hodnoté piislusné sazby.

Predikce ziskané k jednomu okamziku mohou byt ovlivnény situaci danou v den
konstrukce modelu, obzvlasté pak zavisi-li odhad parametr pouze na aktualnich uda-
jich jako u modelu BGM. Pro dikladnéjsi analyzu predikéni schopnosti analyzovanych
modelil jsem zkonstruovala dale pomoci kazdého z uvazovanych modelt v kazdém analy-
zovaném obdobi pfiblizné 52 predikci vynosovych kiivek s 1lletym horizontem predikce.
Timto zptisobem jsem signifikantné zvysila pocet pozorovani, na kterych lze testovat
chovani jednotlivych modelt v riiznych situacich na trhu. Vzhledem k cili prace jsem
provedla tuto analyzu pouze v ¢eském prostredi.

Pti aplikaci Berkowitzova testu doslo ve vsech pripadech k zamitnuti nulové hypo-
tézy o tom, ze vysledné predikce ziskané prislusnym modelem piesné popisuji skutec-
nost. Hlavnim divodem této skutecnosti, je pravdépodobné autokorelace jak jednot-
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livych predikei, tak vyslednych realizaci. Toto tvrzeni potvrzuje i zamitnuti hypotézy
o nezavislosti u vSech provedenych testti s vyjimkou situace modelu GP v obdobi fina-
ncni krize. Podminka nezavislosti jednotlivych pozorovani je zakladnim predpokladem
statistickych testtl posuzujicich predikéni schopnost finanénich modeld. Vzhledem k ci-
lim této prace jsou testovana obdobi pevné stanovena, diky ¢emuz lze pravdépodobné
zajistit nezavislost jednotlivych pozorovani pouze snizenim frekvence uskute¢nénych
predikci, ¢imz se vSak vyznamné snizi pocet téchto pozorovani. Pocet pozorovani je
vsak i bez této operace nizky pro zajisténi dostatecné sily vhodnych statistickych test,
takze dalsi snizeni poctu pozorovani neni smysluplné.

V praxi vSak takovato situace neni neobvykléa. Pro ptipad potieby ucinit rozhodnuti
i za situace, kdy opravnénost pouziti modeli nelze potvrdit statistickym testem, jsem
navrhla pro posouzeni predikéni schopnosti jednotlivych modelt alternativni systém tii
kritérii zalozeny na vyhodnoceni porovnani predikci a skutecnosti.

Na zakladé prvniho kritéria hodnoticiho pocet dni, které se nachazela skutecna
hodnota sazby mimo prostor simulaci dany 1% a 99% kvantilem, lze Fici, Ze v obdobi
pred finan¢ni krizi se jako nejvhodnéjsi model pro tcely predikce dynamiky vynosové
ktivky ceského penézniho trhu jevi model GP, i kdyz i pouziti modelu BGM piinese
taktéz velmi dobré vysledky.

V obdobi finan¢ni krize se v ramci prvniho kritéria velmi robustné jevi predik¢ni
schopnost simulaci u¢inénych na zakladé modelu BGM a c¢astecné i modelu GP, ne-
bot primérny pocet dni skuteéné sazby mimo pozadovany interval je u sazeb vSech
uvazovanych splatnosti znatelné nizsi u modelu BGM. Déle model GP v tomto obdobi
vykazuje u kazdé sledované sazby vzdy minimalné jednu predikci, pro kterou plati,
ze skuteény vyvoj piislusné sazby se nachézi mimo prostor simulaci dany 1% a 99%
kvantilem po celé sledované obdobi. Naproti tomu u modelu BGM neexistuje u zadné
sledované sazby zadna takovato predikce. U modelu BGM sice dochazi cast€ji k situ-
aci, kdy se skutecny vyvoj sazby dostane mimo pozadovany prostor simulaci, avsak
skutecna sazba setrva mimo pozadovany prostor simulaci podstatné mensi pocet dni
nez v pripadé modelu GP. V obdobi finan¢ni krize jsem tedy zvolila model BGM jako
nejvhodnéjsi z analyzovanych modelt pro predikci dynamiky vynosové kiivky ceského
penézniho trhu.

V obdobi po finanéni krizi 1ze u predikci uskute¢nénych na zakladé modelu BGM
a GP pozorovat vysokou stabilitu vysledkd. V pripadé modelu GP doslo k prekroceni
1% kvantilu simulaci skutecnosti u sazeb se platnostmi delsimi nez jeden rok prevazné
u predikci zkonstruovanych v druhé poloviné roku 2013, kdyz predpovédi nedokézaly
vystihnout pokles sazeb béhem roku 2014. U modelu BGM lze taktéz pozorovat, ze
u predikci uskutec¢nénych v druhé poloviné roku 2013 doslo k nardstu poc¢tu dnti, ve
kterych se skuteénost nachazi pod 1% kvantilem simulaci. Ptesto je takovychto predikci
ve srovnani s modelem GP méné. Model BGM se jevi jako nejvhodnéjsi pro ucinéni
predikci také v tomto obdobi, nicméné i predikce uc¢inéné modelem GP vykazuji velmi
dobré vlastnosti.

Vsechna analyzovana obdobi byla charakteristickda vyrazné horsi predikéni schop-
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nosti modelu CIR a to pfevazné u sazeb se splatnosti nad 5 let, pficemz se na rozdil od
dvouletych simulaci potvrdila vlastnost vyrazné klesajici kvality predikci s prodluzujici
se splatnosti sazeb z divodu podcenovani volatility delsich splatnosti. Predikce uc¢inéné
na zakladé modelu CIR vykazaly taktéz vyraznou nestabilitu v kontrastu s vysoce ro-
bustnimi predikcemi ucinénymi na zékladé modelu BGM a o néco méné stabilnimi
predikcemi u¢inénymi na zakladé modelu GP a potvrdily tak domnénku ucéinénou na
zakladé dvouletych simulaci.

To ze vySe uvedené zavéry jsou pomérné robustni, potvrdila i analyza vyslednych si-
mulaci na zakladé dvou zbyvajicich kritérii, kde jsem ucinila podobné zavéry o predikéni
schopnosti analyzovanych modelt jako v pfipadé€ kritéria prvniho. Celkovy zavér tedy
zni, Ze na zékladé modelu BGM lze ziskat predikce dynamiky vynosové kiivky c¢eského
penézniho trhu s vysokou predikéni schopnosti a nejlepsi kvalitou ve srovnani s ostat-
nimi analyzovanymi modely, nicméné i model GP poskytuje relativné kvalitni predikce.
Naopak predikce u¢inéné na zakladé modelu CIR jakozto zastupce modelt okamzité
urokové miry pii popsani skutecnosti zcela selhaly. Je vsak nutné poznamenat, ze mo-
del BGM lze vyuzit pouze v situaci, kdy ekonomika neumoziuje existenci zapornych
sazeb, coz je v CR ke konci roku 2015 stéle pravdivé tvrzeni. Nicméné vzhledem k situaci
v eurozéné a faktu, ze se na poc¢atku roku 2016 CNB zavedenim zapornjch sazeb vazné
zabyvala, coz by se pravdépodobné odrazilo i na sazbach penézniho trhu v CR, doporu-
¢uji vyuzit pro ucely ziskani predikci dynamiky vynosové kiivky ¢eského penézniho trhu
v tomto obdobi spise model GP, ktery zaporné trokové sazby za urcitych okolnosti po-
voluje, coZ je patrné napiiklad ze simulaci jednotlivych sazeb v CR i eurozéné v obdobi
po finanéni krizi. Pokud tedy neexistuji v ekonomice omezeni na existenci zapornych sa-
zeb, pricemz existuje signifikantni pravdépodobnost jejich vyskytu, doporucuji provést
predikce dynamiky vynosovych kiivek na zakladé modelu GP nebo nalézt jiny model,
ktery existenci zapornych sazeb umoznuje jako napriklad Hulliv-Whitetiv model.

V kapitole ¢tvrté jsem navrhla ptistup k predikci dynamiky rizikové ptirazky ceskych
statnich dluhopisti za vyuziti modelu GP. Tuto rizikovou pfirazku jsem definovala jako
rozdil mezi vynosem statnich dluhopist a fixni sazbou CZK IRS totozné délky. Pro
ziskani rizikovych prirdzek jsem nejprve pouzila Svenssontiv model pro modelovani vy-
nosové krivky ceskych statnich dluhopisi, diky ¢emuz jsem obdrzela vynosové kiivky
pro kazdy obchodni den od 1. ¢ervence 2005 do konce roku 2014. Od roku 2011 se pak
jedna o vynosové kiivky ceskych statnich dluhopisti konstruovanych na zakladé exeku-
tivnich kotaci, diky ¢emuz jsou pfesnym popisem trhu statnich dluhopisi. Z vynosovych
krivek Ceskych statnich dluhopisi jsem nasledné ziskala ¢asovou fadu jejich rizikovych
prirazek pro rizné splatnosti dluhopisti. Na zakladé této casové fady jsem pak za pomoci
modelu GP odhadla dynamiku rizikovych prirdazek a ziskala predpovédi jejich pravde-
podobnostnich rozdéleni pro rok 2013 a 2014 ve formé simulaci. Z vyslednych simulaci
je patrné, ze model GP relativné dobfe predikoval skuteény vyvoj rizikovych prirazek
vSech analyzovanych splatnosti, kdyz skutecny vyvoj rizikovych prirazek nepiekrocil
prostor simulaci dany 1% a 99% kvantilem. Timto byl splnén posledni cil této prace.

Ackoliv jsem v této praci pomérné dikladné analyzovala moznosti modelovani dy-
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namiky vynosové kiivky c¢eského penézniho trhu pomoci riznych typd modeli troko-
vych mér a navrhla vhodny zptisob pro ziskani predikci pravdépodobnostnich rozdéleni
urokovych sazeb potifebnych pro tcely fizeni trokového rizika, zistava vyznamné ¢ast
vyzkumu v této oblasti oteviena.

Témat na dalsi vyzkum v této oblasti je cela fada. Pfedné mi rozsah prace neumoz-
nil analyzu predikéni schopnosti dalsich modelt irokovych mér, z nichz nékteré by jisté
mohly byti vhodnou alternativou predevsim k modelu BGM a GP. Déle si myslim, ze
by bylo zajimavé prozkoumat moznosti modifikace jiz existujicich modelt tak, aby se
vylepsila jejich predikéni schopnost. Stejné tak je zajimava problematika modelovani
v prostiedi zapornych trokovych sazeb, které se u centralnich bank stavaji popularni
i pres kritické komentare nékterych vyznamnych analytiki a ekonomt. Jak ukéazala
i tato prace, prostor pro vyzkum vidim taktéz v nalezeni moznosti provadéni statistic-
kych testii predikéni schopnosti modelti irokovych mér v praktickych situacich, tj. pti
nizkém poctu pozorovani a c¢asto pri zavislosti téchto pozorovani. Oblast modelovani
rizikové prirazky je relativné malo prozkoumana a i zde lze nalézt mnoho prostoru pro
dalsi vyzkum. Poslednim tématem, které bych rada zminila v kontextu soucasného vy-
voje modelovani urokovych mér, je propojeni finan¢niho a makroekonomického svéta,
jehoz vyzkum nabyva na intenzité.
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Obréazek 4.14: Cetnost kvantiléi simulaci, kterych nabyla skute¢na sazba na konci simu-

la¢niho obdobi — model GP v obdobi finanéni krize
Zdroj: Vlastni vgpocty
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Obrézek 4.15: Cetnost kvantiléi simulaci, kterych nabyla skuteéné sazba na konci simu-
laéniho obdobi — model GP v obdobi po krizi

Zdroj: Vlastni vgpocty
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Obrézek 4.25: Casovéa fada kvantilti simulaci, kterych nabyla skuteéna sazba na konci
simula¢niho obdobi — model BGM v obdobi finanéni krize
Zdroj: Vlastni vypocty

162



