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3 f Urokové naklady portfolia statniho dluhu

Urokové naklady statniho dluhu uréuje:
1. Slozeni portfolia statniho dluhu
= Statni dluhopisy (SDD) a Statni pokladni¢ni poukazy (SPP)

= Emise na zahranic¢nim trhu (eurobondy)

REPO operace
PuUjcky od EIB

Derivatové operace

2. Vyvoj urokovych sazeb

= Priblizné 30% statniho dluhu méni alespor jednou béhem roku svoji urokovou sazbu
(tzv. floatova Cast portfolia)

= Chceme-li modelovat urokové naklady statniho dluhu, je nutné kvantifikovat vyvoj
urokovych sazeb — potrebujeme model urokovych sazeb, respektive vynosove kfivky



?é*“ 1 Vynosova kfivka urokovych sazeb

VynOSOVé krivka l]rOkOV)'ICh sazeb Vyvoj 7 splatnosti ¢eskych urokovych sazeb od 1/98 do 11/06

» Vicerozmérny proces (az 20 splatnosti)
= Silné korelované veli€iny

= Denni pozorovani

Urokové sazby
= Silné autokorelované

= Navraci se k dlouhodobé rovnovaznée
urovni — vlastnost ,mean reversion*

Al

= V dlouhém horizontu jsou stacionarni
(nemaiji jednotkovy kofen)
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Vyvoj urokovych sazeb - model CIR (Cox-Ingersoll-Ross)

'

V roce 2006 jsme pro modelovani vynosové kfivky pouzili model CIR

Jednofaktorovy, bezarbitrazni model zaloZzeny na tzv. kratkodobé urokoveé sazbé. Publikovan v roce
1985 v Casopise Econometrica

Pouziva napfiklad danska centralni banka, portugalska agentura pro fizeni dluhu (IGCP) a Svétova
banka.

Dynamika kratkodobé urokové sazby se fidi SDE: dr, = a(u —1,)dt + o+, dW,

kde: r, je kratkodoba urokova sazba v Case t
u je dlouhodoba rovnovazna uroven (ekvilibrium) této sazby
o je koeficient rychlosti navratu k p
c je volatilita urokové miry
W,  je standardni Wienerav proces

Parametry (o, u, o) SDE kratkodobé urokové sazby jsou odhadnuty z Casové rfady dennich
pozorovani urokové sazby PRIBOR 3M pomoci zobecnéné momentové metody a pomoci metody
maximalni vérohodnosti

Kromé parametri SDE je nutné odhadnout trzni cenu rizika A, ktera ur€uje primérny sklon vynosové
kfivky. Trzni cena rizika A nelinearné konverguje ke své dlouhodobé rovnovazné urovni

Vynos bezkuponového dluhopisu je deterministickou funkci vy$e uvedenych parametru, kratkodobé
sazby a doby do splatnosti dluhopisu

Odhad parametru a simulace provedeny v Excelu s pouzitim optimalizacni DLL
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?é*“ Model CIR — simulace vynosové krivky, performance 2006

= Na zakladé odhadu parametrti je simulovan vyvoj kratkodobé sazby na pristich 14
mésicu (listopad 2005 az prosinec 2006). Simulovano 1000 cest vyvoje sazeb.

= Ostatni splatnosti vynosové kfivky jsou dany ocenovaci formuli

Skute€ny versus predikovany vyvoj PRIBOR 3M a 10Y SDD

Nedostatky modelu CIR: (listopad 2005 az prosinec 2006)

= Podhodnoceni volatily urokovych e ———————————— o
., . , ., slfule‘t:nnss 3M PRIBOR h = sliule::nussmY SDD 3
sazeb na dlouhém konci vynosové ST | g S S

kFivky, viz pravy graf obrazku al ] i

= Nizka robustnost odhadu parametrt
vzhledem k odhadovacim technikam

» Linearita driftu SDE je priliS velkym
zjednodusenim skuteéného procesu
urokovych sazeb

V roce 2006 zacal odbor fizeni
Statniho dluhu vyvijet viastni model
vynosové krivky s cilem odstranit
nedostatky modelu CIR :

05% - B 0.5% -

0% ! ! I ! 0% ! !
J105 7106 7306 7506 7706 7906 7.11.06 41105 71.06 7. 3 06 7506 7. 7 06 7. 5 06 7. 11 06



#5 Vystavba vlastniho modelu vynosové kfivky

'
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1. Metoda hlavnich komponent redukuje dimenzi problému na 3 hlavni komponenty,
které jsou ve stejném case linearné nezavislé

2. Nelinearni stochastické diferencialni rovnice s kubickym driftem zachycuji proces
komponent

3. Odhad parametri SDE je zalozeny na marginalni hustoté procesu komponent a
jadrovych funkcich

4. Simulace vyvoje 3 hlavnich komponent

5. ,Inverzi“ metody hlavnhich komponent ziskame simulace vyvoje celé vynosové
krivky

6. Testovani modelu
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Analyza hlavnich komponent (PCA) na vynosovou krivku

» Kazda komponenta je linearni
kombinace vSech uvazovanych
splatnosti urokovych sazeb

* Prvni 3 komponenty vysvétli pres
99,9% variability sazeb

= Redukce dimenze (z 12 na 3)

» Komponenty ve stejném Case
nekorelované

= Ocekavana hodnota kazdé komponenty
je rovna 0

= Prirozena interpretace komponent:
PC1 — uroven kfivky
PC2 — sklon kfivky
PC3 — zakfiveni (,hrb“) kfivky

» Analyza hlavnich komponent prevadi
ulohu modelovani 12rozmérného silné
korelovaného procesu na ulohu
modelovani 3 linearné nezavislych
procesu
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Komponentni zatéze — prirozena interpretace

\ | \ | \
——PC, loatings —— PC, ladings PC, loadings

23200
Vyvoj 3 hlavnich komponent ¢eské vynosové krivky
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2" t#i hlavnich komponent PC1, PC2 a PC3

22 Stochastické diferencialni rovnice pro modelovani prvnich

HUX) je drift procesu
dX, = u(X,)dt+o(X,)dW,, kde: oX) je difaze procesu

W e standardni Wiener(v proces

Napr. drift a difuze modelu CIR (linearni drift):
ux)=a,+ax a o’(x)=px

Pro modelovani PC1, PC2 a PC3 pouzijeme kubicky drift (nelinearni) a konstantni difuzi:

ux)=a,+ax+ox’+ax’ a o’(x)=p,

Proces ma vlastnost ,,mean reversion®, plati-li:

limu(x,0)<0 a lim u(x,0)>0. Redenim limit ziskavame omezeni: a, <0

Za predpokladu stacionarity procesu ma marginalni hustota procesu tvar:

o 2 o0
ﬂ(x,é’):f(—)exp f ’I;(u’ )du , kde £#) je normalizacni konstanta, ktera zarucuje,
o~ (x,0) ;0 (u,0) Ze integral pres hustotu je jednotkovy

Parametricky tvar hustoty SDE s kubickym driftem a konstantni difuzi:

2 3 4
(.0)= O exp{2aox+alx J20x o }
By B 35 25
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£ Odhad parametru SDE - priblizovani parametrické a

neparametrické marginalni hustoty procesu SDE

Neparametricky odhad hustoty z ¢as. rady komponent pomoci jadrovych funkci:

_ 1S 1 Uu—Xx K() je jadrova funkce, pouzivame normalni jadrovou funkci
estz(u) = _Zb_K , kde: je konstanta vyhlazeni (bandwidth)
= Oy n n  je pocet pozorovani ¢as. fady komponent

Objektivni funkce odhadu je zalozena na minimalizaci vzdalenosti parametrické
marginalni hustoty SDE a jejiho neparametrického odhadu:

0= E{ [ﬂ(X,é’) — esm(X)]2 }: _[:C (7 (u,0)—estr(u)) estz(u)du

Techniku odhadu predstavil Yacine Ait-Sahalia v roce 1996 pro odhad tzv. General Parametric model.
Aplikoval na 1W sazbu Eurodollar. Viz Testing-Continuous-Time Models of the Spot Interest Rate (1996).

Objektivni funkce kubického driftu s konstantni difazi:

2
ax! 2a,x)  ax) J
+

200X, .
Goli | + &% —log(estz(x,))

1 n
est@ = arg min — (log ¢ (0)—log B, +
96 p ZZZI: ' ﬁo ﬁo ﬁo 2ﬁ0



Realizace odhadu pro PC1 ceské vynosové krivky

PC1
135 T T T T T T
— parametickd hustota |
=== neparametricka hustota 03r } il
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PC1 (aroven krivky) il ] i i )
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= Nenormalita 2 i : ]
05k A }
= Vintervalu -4 az +4 drift blizky 0; uist | -

Proces se chova jako nahodna
prochazka; Lokalni nestacionarita

= Mimo interval -4 az +4 silny
nelinearni drift
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= Globalné stacionarni
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»Fit“ parametrické hustoty Pribéh driftu a denni zmény
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PC2 a PC3 (sklon a zakfiveni)
= Nenormalita
= Spicatost

= V blizkosti 0 slaby drift, s rostouci
vzdalenosti od 0 velmi silny drift

= Globalné stacionarni

Kubicky drift umoznuje Iépe popsat
proces urokovych sazeb nebo jejich
komponent nez model s linearnim driftem
(SDE modelu CIR, SDE modelu Vasicek)

0

,Fit“ parametrické hustoty
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Prabéh driftu a denni zmény
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Vlastni model — simulace vynosové krivky na rok 2007
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SDE diskretizujeme Eulerovou diskretizaci a simulujeme proces PC1, PC2 a PC3:
X, 0 =X, +(a, +ax, +0,x" +ax) )At++ B,Ate,, kde & ~N(0,)
»inverzi“ PCA ziskame simulace vSech splatnosti vynosové krivky

Simulace sazeb PRIBOR 3M a 10Y SDD na rok 2007 Skute€ny versus predikovany vyvoj PRIBOR 3M a

10Y SDD (listopad 2006 - kvéten 2007)
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# Zhodnoceni navrzeného modelu

'
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Navrhli jsem nelinearni model vynosové krivky €¢eského trhu urokovych sazeb,
ktery ma praktické pouziti v risk managementu urokovych instrumentu:

= model testovan v simulaénim experimentu, vykazuje vyrazné lepsi vlastnosti
nez trida linearnich modelt (Vasicek, CIR, ale i napfr. VAR aplikovany na PC1,
PC2 a PC3)

Vyhody navrzeného postupu
= PCA uspokojivé resi vysoky rozmeér procesu vynosove kfivky
=  SDE - flexibilni tvar driftu i difuze

» Metoda odhadu feSi problém diskretizace, ktery vznika pfi jinych postupech odhadu;
Proces skute¢né odhadujeme ve spojitém €ase

Nevyhody navrzeného postupu
» Metoda odhadu pracuje pouze s marginalni hustotou procesu

»  Pro neparametricky odhad hustoty pomoci jadroveé funkce neexistuje optimalni volba konstanty
vyhlazeni; Neparametricky odhad hustoty je subjektivni

= V pfipadé rozSifeni o nelinearni difuzi relativné obtiZzna implementace modelu



Determinace urokovych nakladu portfolia statniho dluhu
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Model vynosové krivky je vstupem pro model urokovych nakladu statniho dluhu

1. Cesty vyvoje urokovych sazeb urcuji urokové naklady floatové €asti portfolia
statniho dluhu

= SPP
= pujcky od EIB
» floatové nohy derivatovych operaci
2. Dale uréuji urokové naklady SDD
» Kkapitalové zisky, respektive ztraty plynouci z tranSi znovu oteviranych emisi SDD
= Kupony novych emisi

Ze simulaci urokovych sazeb vyplyvaji simulace urokovych nakladu statniho dluhu:
= Pramér simulaci urokovych nakladu je odhadem o€ekavanych urokovych nakladu

= Kvantil simulaci urokovych nakladu je odhadem urokovych nakladt v riziku

» 95% kvantil simulaci udava hodnotu, kterou urokové naklady s 95% pravdépodobnosti

neprekroci, urcuje urokové naklady v riziku, tzv. 95% CaR (Cost-at-Risk)
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Ocekavané urokové naklady a 95% CaR v roce 2006
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V roce 2006 jsme pro simulace urokovych sazeb pouzili model CIR

= Emisni kalendar deterministicky, Cerpani
pujcek EIB znamé

» Neuvazujeme moznost vzniku novych
derivatovych kontraktl, které by zménily
expozici portfolia statniho dluhu vidi
urokovym sazbam

= Pfedpokladame, Zze zahrani¢ni emise
budou zajistény proti kursovému riziku

Vyvoj skuteénych versus predikovanych kumulovanych urokovych

40
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nakladl (mld. K¢) statniho dluhu v roce 2006
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—otekavané kumulované Grokové naklady (pramér simulac)
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Ocekavané urokové naklady a 95% CaR v roce 2007

Pro simulace urokovych sazeb na rok 2007 jsme pouzili vlastni model vynosové krivky
zalozeny na PCA a SDE s kubickym driftem

Mésice rokn 2007 1. 20 3 4 5 6

Ocekivané kumulovane naklady | 3.0 36 91 132 132 105
05% CaR kumulovanych nakladi | 33 43 104 145 147 211

Mésice roku 2007 7. 8 0. 100 1. 12

Otekivané kumulovane naklady | 208 242 201 323 340 367
05% CaR kumnlovanych nakladi | 224 260 312 345 363 382

» Ocekavané naklady jsou 35,7 mld. Ké

= Naklady v riziku — 95% Cost-at-Risk
je 38,2 mld. K&

= Emisni kalendar deterministicky, Cerpani
pujcek EIB znamé

» Neuvazujeme moznost vzniku novych
derivatovych kontraktl, které by zménily
expozici portfolia statniho dluhu vidi
urokovym sazbam

» Pfedpokladame, Zze zahraniéni emise
budou zajistény proti kursovému riziku

Simulace vyvoje kumulovanych urokovych naklada (mld. K¢)
statniho dluhu pro rok 2007

L \ \ | \ \ |
= ptekavané kumulované (rokavé naklady (pramér simulaci)
= lumulované Grokové naklady v riziku - 95% CaR (95% kvantil simulaci)
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2% Dals$i vyuziti modeld
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Odhad o¢ekavanych urokovych nakladu a urokovych nakladu v riziku na delSi obdobi,
feknéme 3 az 5 let

= Optimalizace portfolia statniho dluhu — teoreticky optimalni struktura portfolia z hlediska
oCekavanych nakladu a jejich rizika.

= NavrzZzeny model vynosové krivky lze vyuzit i pro napr. vyhodnoceni ziskovosti a rizika
derivatovych instrumentu

Vice informaci najdete na
www.mfcr.cz/statnidluh

Dékuji za pozornost



