








Publikacje opiniowali do druku:

Prof. dr hab. Bogdan KRAWIEC
Doc. dr hab. Leszek ZAREMBA

Publikacja finansowana przez

KOMITET BADAN NAUKOWYCH w ramach projektu
badawczego Nr 1 1H02D 003 14 nt. ,Zarzadzanie ryzykiem
cenowym banku: krétkoterminowe prognozy cen rynkowych”

Copyright © by Instytut Badari Systemowych PAN
Warszawa 2000

ISBN 83-85847-52-
ISSN 0208-8029

Copr O
L4 %0












MODELE STRUKTURY TERMINOWEJ STOP PROCENTOWYCH

1. WSTEP

Jednym z najwazniejszych czynnikdéw zewngtrznych generujacych
ryzyko stopy procentowej jest jej struktura terminowa (Stawinski, 1996).
Dzisiejszy stan wiedzy w zakresie problematyki terminowej struktury stop
procentowych nie ogranicza si¢ do trzech, szeroko znanych klasycznych
teorii (Abken, 1990; Stawinski, 1996), tj. teorii oczekiwan, segmentacji
rynkéw (preferowanych habitatéw) 1 naturalnych preferencji. Sa one
fundamentem, na ktérym zbudowano liczne nowe propozycje,
wykorzystujace m.in. teori¢ wyceny opcji, zatozenia o rownowadze rynku
finansowego oraz stochastyczne modele proceséw dyfuzji.

Diagram | przedstawia najwazniejsze wydarzenia tworzace historig
rozwoju modeli terminowej struktury stép procentowych.

Modele terminowej
struktury stép procentowych

1977r.
Vasicek

1979r.
Brennan-Schwartz

1985r.
Cox-Ingresoll-Ross

czas

1991r.
Hull-White/Black-
Derman-Toy/Black-
Karasinski/Heath-
Jarrow-Morton

1992r.
Longstaff-Schwartz

(Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: C. Smithson, Extended family,
Risk, December 1997).

W 1977 r. Oldrich Vasicek (Vasicek, 1977) zaproponowat pierwszy
model terminowej struktury stdp procentowych bazujacy na pojeciu
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arbitrazu. Model jego na podstawie przyjetego zalozenia dotyczacego
procesu stochastycznego rzadzacego ksztaltowaniem sie krotkoterminowej
stopy procentowej pozwalal na wyceng instrumentéw finansowych przy
zatozeniu braku mozliwosci arbitrazowych w ekonomii.

W 1979 r. Michael Brennan i Eduardo Schwartz (Brennan i Schwartz,
1980) rozszerzyli zaproponowane przez Vasicek’a podejscie arbitrazowe
budujac model dwuczynnikowy, tj. model w ktéorym terminowa struktura
stop procentowych opisywana jest przez dwa procesy rzadzace
ksztattowaniem sig krétko- i dlugoterminowej stopy procentowej. Model ten
znalazt zastosowanie w modelu wyceny obligacji oraz instrumentow
pochodnych opartych na obligacjach zaproponowanym w 1990r. przez
John’a Hulla i Alana White’a (Hull i White, 1990).

W przeciwienstwie do modeli arbitrazowych Vasiceka i Brennan-
Schwartza model zaproponowany w 1985 r. przez Johna Cox’a, Jonathan’a
Ingresoll’a i Stephen’a Ross’a (Cox, Ingresoll i Ross, 1985) byl modelem
rownowagi ogolnej, wykorzystujacy wielkosci makroekonomiczne do
zbudowania najpierw modelu réwnowagi gospodarczej, a nastepnie
wyznaczeniu terminowej struktury stép procentowych.

Francis Longstaff i Eduardo Schwartz rozszerzyli model Cox-
Ingresoll-Ross’a do modelu dwuczynnikowego w 1992 r. Model ten bazowat
nie tylko na ksztattowaniu si¢ krotkoterminowej stopy procentowej ale
rowniez wykorzystywat jej zmiennos¢.

Reasumujac nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze tradycyjny podzial na
modele terminowej struktury stoép procentowych oraz modele wyceny
instrumentow pochodnych zaciera sig. Istnieja dwie gléwne przyczyny
stymulujace obserwowane zmiany. Pierwsza wynika z samego stosowanego
aparatu matematycznego, ktory jest zbiezny w obydwu klasach modeli.
Druga, istotniejsza, zwigzana jest z metodologicznym podejsciem do
wyceny instrumentéw pochodnych opartych na stopie procentowe;.

Przykltadem taczenia sig tych dwoch klas modeli jest model
terminowej struktury czasowej stop procentowych Ho-Lee (Leippold i
Wiener, 1998) bgdacy jednoczesnie modelem wyceny opcji. Model ten
bazuje na stochastycznym opisie zmian w krzywej dochodowosci na
podstawie informacji zawartej w jej biezacym ksztalcie przy zatozeniu braku
mozliwosci arbitrazowych.

Innymi modelami terminowej struktury stop procentowych bedacymi
jednoczes$nie modelami wyceny instrumentéw pochodnych byty modele:

¢ Black-Derman-Toy z 1991 r.

¢ Black-Kasinski z 1991r.

¢ Heath-Jarrow-Morton z 1992 r.

e Brace-Gatarek-Musiela z 1995 r.
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Z uwagi na fakt, iz klasyczne teorie terminowe;j struktury stop procentowych
tj. teoria oczekiwan, segmentacji rynkdéw (preferowanych habitatow) i

naturalnych preferencji

posiadaja bogata literatur¢ zrezygnowano 2z

dokonywania ich doktadnego opisu. Natomiast podsumowanie ich gtéwnych
tez zawarto w tabeli 1.

Tabela 1 Podsumowanie tez klasycznych teorii stop procentowych

Kryteria Teoria Teoria Teoria
poréwnawcze segmentacji oczekiwan naturalnych
preferencji
Podstawowa Popyt i podaz Oczekiwane Oczekiwane
determinanta instrumentéw przyszie przyszie
ksztaltu terminowej | finansowych na krétkoterminowe | krétkoterminowe
struktury stép oddzielnych stopy procentowe | stopy procentowe
procentowych rynkach oraz preferencje
czasowe
podmiotéw
gospodarujacych
Zmienne decyzyjne
uwzgledniane przez
podmioty
gospodarujace
a) dochdd Nie Tak Tak
b) zmiany cen Tak Nie Tak
instrumentéw
finansowych
¢) zmiany stopy | Tak Nie Tak
reinwestycji
Stopien Brak Doskonata Ograniczona
substytucyjnosci substytucyjnosci substytucyjnosc substytucyjnosé
instrumentéw
finansowych
Stopy terminowe w | Brak formuty Réwne Réwne
stanie rOwnowagi oczekiwanym oczekiwanym
stopom stopom
procentowym procentowym

powigkszonym o
premie terminu

(Zrodto: Jackowicz K. Ryzyko stopy procentowej a problemy teorii stép
procentowych. Proba nowej definicji i systematyki., Bank i Kredyt,
VII/VIII 1996, s. 25).
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_oP(,T)
STy

~0log P(t,T)
oT '

4

Terminowa stopa procentowa (4) reprezentuje gwarantowang stopg zwrotu
(wyznaczong w chwili t) dla inwestycji pomigdzy czasem T i T+dt. Inaczej
f(t,T) moze by¢ okreslona jako krancowa stopa zwrotu uzyskiwana z

inwestycji pomigdzy czasem T i T+dt.
Rozwiazujac réownanie (4) mozna przedstawi¢ ceng¢ obligacji w
funkcji terminowych stép procentowych:

10gP(t,T)-—logP(t,t)=];—al—O%)(—t’i)ds=JT'—f(t,s)(1s, (5)
t S {

jezeli P(r,t)=1 to

PT)= eXp{ _ f f(t,s)ds]. ©)

Z definicji terminowej stopy procentowej otrzymujemy natychmiastowg
stop¢ procentowq

r(t)= ft,t)=lim 7, T). (7

Tt

Tradycyjne modele terminowej struktury stop procentowych bazujace
na  zalozeniu  braku  mozliwosci  arbitrazowych  wykorzystuja
natychmiastowe stopy procentowe do opisu ksztaltu krzywej dochodowosci.
Nowoczesniejsze podejscia preferujg stopy dyskontowe lub terminowe.

Wiekszo$¢ modeli terminowej struktury stop procentowych jest w
duzym stopniu zblizona do siebie. Z reguty punktem wyjscia jest przyjecie
zatozenia, iz stopa procentowa okre$lona jest poprzez réwnanie procesu
dyfuzji

dr = u(r,t)dt + O'(r,t)dB , (8)
gdzie B jest procesem Wiener’a.
Zaktadajac, iz cena obligacji dyskontowej jest funkcja biezacej stopy

procentowej 1, czasu t oraz terminu zapadalnosci T to na podstawie
twierdzenia Ito (Izmailov i Shay, 1999) mozemy zapisa¢
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o, oznacza odchylenie standardowe stopy zwrotu z aktywa i.

Dla obligacji dyskontowej stopa zwrotu dana jest wzorem

P+dP dP
E[R = =14——. 15
(®] > - (15)

Na podstawie twierdzenia Ito odchylenie standardowe stopy zwrotu wynosi

o\r,t
¢ :f__g__)pr (16)
Stad
aotrolnt) (17)
P

Dotychczasowe rozwazania doprowadzily do mozliwosci zapisania
podstawowego rownania stanowigcego punkt wyjScia omawianych w dalszej
czgsci rozdzialu modeli terminowe;j struktury stdp procentowych, rozniacych
sig gtdownie przyjeta metoda jego rozwiazania. Rownanie to ma postac

2

0:u12+P,+92—P,,—r(1+/1)P (18)

lub inaczej
2

o:ug+13+%1{,—rp—kro(r,t)13. (19)

3. PRZEGLAD MODELI TERMINOWEJ STRUKTURY
STOP PROCENTOWYCH

Przeglad modeli terminowej struktury stép procentowych
przeprowadzony zostanie w podziale na modele jedno- i dwuczynnikowe.
Nalezy zaznaczy¢, iz z uwagi na bardzo liczna rodzing modeli krzywej
dochodowosci oraz szybkie powstawanie nowych odmian, rozwazania
niniejszego  rozdzialu  skoncentrowane zostana na = omowieniu
najwazniejszych modeli. Przy czym kryterium selekcji oparto na stopniu
aplikacyjno$ci modelu do zastosowan praktycznych (przedstawiono modele,
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K>0 - predkos¢ dazenia stopy procentowej do diugoterminowej
$redniej,
o] - odchylenie standardowe

Niech v(t,s,r) oznacza warto$¢ biezaca wyznaczona w chwili t jednostki
pienigznej platnej w chwili s > t przy biezacej wartosci natychmiastowej
stopy procentowej r. Stad podstawowe rownanie (19) przyjmuje postaé

2
O=k(u-r)P +P,+%—P,,—rP—krO'P,. (25)

Rozwiazujac to réwnanie otrzymujemy
P(r,t,T)=
2 , (26
B = £ el =) =R} T~ (-l |
K K

gdzie

ey 01O
R(e) M-

27)

oznacza stopg zwrotu z obligacji zero-kuponowej z nieskonczonym
terminem zapadalno$ci

R(e)= 1im—lig%-7—1) . (28)

T—eo

g oznacza wskaznik Sharp’a, tj. rynkowa ceng¢ ryzyka wyznaczona na
podstawie  stosunku dodatkowej stopy zwrotu oraz odchylenia
standardowego.

W celu ilustracji dzialania modelu Vasicek’a przeprowadzimy
symulacje generowanej przez ten model stopy procentowej. W tym celu
zapiszmy podstawowy model Vasicek’a w postaci dyskretnej, przyjmujac za
jednostke czasu At

Ar=x(u-r)At +0ZAr . (29)

Nalezy zaznaczy¢, iz w przeciwienstwie do modeli wyceny akcji, ktore sa
multiplikatywne, modele terminowej struktury stopy procentowej sa
addytywne
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v =1+ A=+ k(1 —r)Ar+0ZAL . (30)
Na rysunku 1 zamieszczono wynik przeprowadzonej symulacji (5000
okreséw) przeprowadzonej przy nastgpujacych zalozeniach: k¥ =2%, p =

10%, o =20%, §, =0.0001 (jednostka czasu rowna okolo 1 godziny).

Vasicek Model

000

-0.05¢

Rysunek 1. Wynik symulacji stopy procentowej uzyskanej jako realizacja
modelu Vasicek’a (zrodto: opracowanie wlasne).

Jak juz wspomniano na wstepie opisu modelu Vasicek’a otrzymane
wyniki symulacji, zamieszczone na rysunku 1, wskazuja na fakt, iz
analizowany model pozwala na wystegpowanie negatywnych stop
procentowych. Dodatkowo, proces Vasicek’a moze prowadzi¢ do
otrzymania negatywnej warto$ci oczekiwanej stop procentowych

Er(T)=pu+(r(0)— )™, 31
Valjr(T)=%(—<l —e“"(r">). (32)

Wyrazenie (31) przyjmuje wartosci ujemne dla r(t)< 0.
Jakkolwiek, generowanie ujemnych wartosci w przypadku modelowania
realnych stép procentowych nie budzi zastrzezen natury merytorycznej to
mozliwo$¢ otrzymania ujemnych stop nominalnych jest nie do
zaakceptowania.

Model Vasicek’a bedac modelem jednoczynnikowym dokonuje opisu
ksztattu krzywej dochodowoséci przy pomocy krotkoterminowej stopy
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procentowej. Zalézmy, ze biezaca krotkoterrninowa stopa procentowa
wynosi r. Stad cena obligacji dyskontowej dla t = 0 wynosi

P(;‘,O,T):Exp[;lg(l — E™ XR(e0)~ )= TR(o0 ) - :;3 (1- Exp[- KT])ZJ. (33)
Oznacza to, ze stopa procentowa 7, okreSlona jest przez Log[P(r,O,T)/T]

co pozwala na zbudowanie catej krzywej dochodowosci. Na rysunku 2 —4
przedstawiono ksztalty krzywych dochodowosci, ktore sa mozliwe do
uzyskania z modelu Vasicek’a.

0.18
0.17
0.16
0.15
' . . . . .
2 4 6 8 10
Rysunek 2 Ksztalt krzywej dochodowosci zbudowanej na podstawie
modelu  Vasicek’a ~ normalny przebieg krzywej
dochodowosci (zrodto: opracowanie wiasne).
0.3
0.28
0.26
0.24
0.22
2 4 6 8 10
Rysunek 3 Ksztalt krzywej dochodowosci zbudowanej na podstawie
modelu  Vasicek’a - inwersyjny przebieg krzywej

dochodowodci (Zrodlo: opracowanie wilasne).
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0.202 }

0.198 [
0.196
0.194
0.192

0.19 ¢t

Rysunek 4. Ksztalt krzywej dochodowosci zbudowanej na podstawie modelu
Vasicek’a — krzywa dochodowosci z ,garbem” (zrodlo:
opracowanic wiasne).

Model CIR (Cox, Ingresoll i Ross, 1985)

Model CIR (Cox-Ingresoll-Ross) zostal opublikowany w 1985r.
Model ten zaktada nastepujacg posta¢ procesu rzadzacego stopa procentowa

dr=x(u-r)dt+0~rdB, (34)

vdzie

%( >0 — predkos¢ dazenia stopy procentowe] do dlugoterminowej $rednie;j

u — dhugoterminowa $rednia,

r — biezaca krotkoterminowa stopa procentowa

Oznaczmy przez P(r,f,T) ceng obligacji w czasie 0 <t < T . Na podstawie
twierdzenia Ito otrzymujemy

2 02
ap =0 g+ O gy 7O PP
or ot 2 o

dr. (35)

Podstawiajac za dr otrzymujemy

2 2
dp = ZP( (u r)dz+afd3)+——dr ”2’ ‘Zfdz. (36)
r i

Dzielac przez dr i biorac warto$¢ oczekiwang otrzymamy
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dP oP 0P ro’d'P
E{*— =k —r)—t — (37)
[P J lu )ar o 2 o7

Prawa strona réwnania jest proporcjonalna do stopy procentowej wolnej od
ryzyka oraz do skorygowanej o ryzyko elastycznosci cenowej obligacii.
Oznaczajac przez k kowariancj¢ zmian stopy procentowej w stosunku do
portfela otrzymujemy

E[ijﬂ =rP(1+ kP.P). (38)

Stad otrzymujemy podstawowé réwnanie modelu CIR

0P OP rol d*P
+——+

Pl kP =)o+ O LT OF (39)
Rozwigzaniem tego rownania jest
P(r,t,T)= A1, T)e 207" (40)
edzie

e =tV 2 2l a?
A(z,T)z{(K +72;7)7(Z:<T:)()_)1)+ 27]} | 41)
B.T)= 20" -1) (42)

(k +nfe’ T =1)+2n°
1

n=+vK’+20?. (43)

Model CIR przyjmuje logarytmiczno-normalny rozkiad cen o nastepujacych
parametrach

dT? = pu(r,t)dt + o (r,t)dB,
gdzie
u(r,e)=r(l~ kB(,T)), (44)

o(r,t)=-B(ToVr . (45)
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3.2. Modele wieloczynnikowe

Modele jednoczynnikowe pozwalaja na uzyskanie ograniczonego
zbioru ksztattoéw krzywej dochodowosci. Dodatkowo, z uwagi iz wszystkie
bazuja na wiasnosciach dynamicznych krotkoterminowej stopy procentowej
jako podstawowego zrodta niepewnosci generowane przez nie stopy zwrotu
sq doskonale skorelowane w krotkich okresach czasu. Prowadzi to do
niedostatecznej zdolnosci opisu rzeczywistosci. Dlatego tez podjgte zostaty
prace nad budowa modeli wieloczynnikowych.

W dalszej czesci rozdzialu przedstawione zostang trzy przykladowe
modele wieloczynnikowe.

Model Fong’a i Vasicek’a

W dotychczas rozwazanych modelach zaktadano, iz warunkowa
wariancja 1(t) jest stala (Vasicek) badz tez zalezna od r(t) (CIR). Badania
empiryczne wykazaty, iz jest inaczej, tj. warunkowa wariancja jest zmienna
w czasie'.

W 1991 r. Fong i Vasicek zaproponowali model, ktéry pozwala
uwzgledni¢ empirycznie stwierdzong zmienno$¢ wariancji finansowych
szeregow czasowych. Ich model przyjmuje nastgpujaca postac

dr(t) = k(i = r)dt +~vdz (¢), (52)
av(t) =y —v)dt +Evaz, t), (53)
gdzie

E(dzdZ,)=p. (54)

Pierwsze réwnanie jest jednoczynnikowym modelem Vasicek’a ze
stochastyczng wariancjg. Natomiast v podqza za kwadratowym procesem
CIR. Oznacza to, ze warunkowa wariancja V(t) przyjmuje tylko wartosci
dodatnie podczas gdy r(r) moze przyja¢ zarowno dodatnie jak i ujemne
wartoéci. Dodatkowo zakladaja oni, ze rynkowa cena ryzyka dana jest
odpowiednio przez Apy'? i ALv'2.

Twierdza oni, ze wynikajaca z ich modelu cena obligacji dana jest
réwnaniem

P(t,T)=expla(t)+ B )-(t)+ Clx (). (55)

Dla omawianego modelu asymptotyczna stopa procentowa jest stala.
Zbudowana na podstawie modelu krzywa dochodowoscli jest elastyczna pod

' Naprzyktad opisywana modclen procesu z rodziny ARCH.
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gdzie P,(¢,T) jest rozwiazaniem nastepujacego réwnania

10°P,

EaEZ O'XZR+

L (k1= R)- 2R)+ S - R, =0, 9

z warunkiem granicznym P (7,7)=1 oraz P.(:,T) jest rozwiazaniem

rownania
19°P oP JP
3 an: on +a—7;'(r<2(uz —7)= A7)+ a;’ —n(l—af)P,, =0 (76)

z warunkiem granicznym P, (T,T)=1.

Ceny uzyskane przy pomocy modelu Richarda sa produktem dwoch
jednoczynnikowych modeli typu CIR z natychmiastowymi stopami
procentowymi R(t) 1 ﬂ'(t)=(l—0‘lz)ﬂ(t). Stad krzywa dochodowosci jest
sumg dwoch niezaleznych krzywych dochodowosci, z ktorych kazda moze
przyjmowaé rézne ksztalty. Pozwala to na uzyskanie roznorodnych
ksztattow krzywej dochodowo$ci przy pomocy modelu Richard’a.

3.3. Inne dynamiczne modele terminowej struktury stép procentowych

Dotychczasowe rozwazania koncentrowaly si¢ na przedstawieniu
klasycznych dynamicznych modeli terminowej struktury stop procentowych.
W tej czgsci rozdzialu omowione zostana metody alternatywne bazujace na
réwnaniach rownowagi ogolnej oraz pojeciu arbitrazu cenowego. Podejscia
te rozniag si¢ od siebie przyjetymi zalozeniami. W modelach réwnowagi
ogolnej ryzyko oraz natychmiastowa stopa procentowa okreslona jest przez
funkcje uzyteczno$ci inwestora. Natomiast w modelach arbitrazowych
ustalane sa arbitralnie jako zmienne egzogeniczne.

3.3.1. Modele réwnowagi ogélnej — model CIR
Klasycznym modelem réwnowagi ogdlnej jest model opracowany
przez Cox-Ingresoll-Ross’a w 1985 r (model w wersji jednoczynnikowej
zostal opisany w podrozdziale 3.1; tutaj zostala przedstawiona jego wersja
zbudowana na bazie zalozen wilasciwych dla modeli réwnowagi ogolneyj).

Model ten bazuje na nastgpujacych zalozeniach
1. W pgospodarce dostgpne jest tylko jedno dobro, ktére jest
jednoczesnie narzedziem okreslenia bogactwa i cen. To samo dobro
jest wykorzystywane w celach konsumpcyjnych, inwestycyjnych

oraz produkcyjnych.
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wiele problemoéw w empirycznych zastosowaniach tego modelu, gdyz
prawie wszystkie obligacje posiadaja nominalne stopy zwrotu.

Model CIR nie jest jedynym przedstawicielem rodziny modeli
bazujacych na rownowadze ogolnej. Innymi modelami tej rodziny sa model
Sundaresan’a z 1984r. czy tez model Longstaff’a z 1989r.

3.3.2. Modele arbitrazowe — model Ho-Lee

Model Ho-Lee (Ho i Lee, 1986:Leippold i Wiener, 1998) zostat po raz
pierwszy opublikowany w 1986 r. Jest to pierwszy model, ktéry pozwala na
dopasowanie modelowej krzywej dochodowos$ci do empirycznej w czasie
poczatkowym t. Oznacza to, ze w poczatkowym czasie t teoretyczne ceny
zero-kuponowych obligacji rowne sa tym uzyskanym na podstawie modelu.
Model ten stal sie prekursorem serii modeli, ktore znalazly szerokie
zastosowanie w praktyce, takich jak model Hull’a-White’a z 1990 r. czy tez
model Heath-Jarrow-Morton’a z 1992 r.

Podstawowa cechg modelu Ho-Lee jest fakt, iz opisuje dynamiczne
wilasnosci krzywej dochodowosci jako catosci, a nie poprzez zmiany w
natychmiastowej stopy procentowej, tj. pojedynczego punktu na krzywej
dochodowosci.

Model Ho-Lee bazuje na nast¢pujacych zalozeniach:

e zaklada sig brak kosztow transakcyjnych i podatkowych,

e wszystkie aktywa sg doskonale podzielne,

e obrot aktywami odbywa si¢ w czasie dyskretnym,

e rynek jest kompletny, tj. dla kazdego terminu T istnieje obligacja

o odpowiednim terminie zapadalnosci.

Budowa modelu Ho-Lee sktada sig¢ z trzech etapdw. Po pierwsze,
nalezy skonstruowa¢ funkcje¢ perturbacyjna. Po drugie nalezy wyznaczy¢
neutralne z punktu widzenia ryzyka prawdopodobienstwa. Po trzecie, nalezy
okresli¢ warunki niezaleznosci niezbedne do zbudowania dwustopniowego
drzewa. Algorytm modelu Ho-Lee zostat przedstawiony na rysunku 5.

W  S$wiecie pozbawionym niepewnosci ceny obligacji opisuje
réwnanie

P(i+1,t-AT)

P(i,t,T)= P(i+1,6,T) = .
(.6.7)= P+ LAT) P(i+1,t~A1)

(80)

Wprowadzmy czynnik niepewnoS$ci poprzez dodanie funkcji perturbacyjnej

, P(i,t-AT)
T)=2 )
P(i,1,T) P(i,t—A,t)h (.7), (81)
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V(i+1,6,T,8)=P(i+1,6,T)+EP(i+1,1,5)
Pli,t= AT (t,T)+EP(i,t - A, S (t,S)
P(i,t— A1)

podczas gdy w dolnym stanie portfel ma wartos¢

Vi, T,8)=P(i,t,T)+EP(i,t,S)
Pli,t—~ AT (0, T)+EP(, 1~ A, Sh'(1,S) -
P(i,t - A1)

Nastepnie musimy wyznaczy¢ taka warto$¢ & aby inwestycja w portfel byla

pozbawiona ryzyka w okresie [t —A,t]. Stad &' musi spetnia¢ warunek

Pt~ A7) (6, 7)1 (e, 7))
P(i,t A, SYn“(t,S)-1*(2,S))’

(84)

W celu wyltaczenia mozliwosci wystapienia arbitrazu stopa zwrotu z
portfela V'(i,t—A,T,S) musi by¢ réwna stopie zwrotu z obligacji zero-

1
P(i,t~A,t)

mh? (6, 7)+ (-7 )k (1,T)=1, (85)
dla wszystkicht, T, t < T.

kuponowej, tj. . Stad otrzymujemy

Stata 7 moze by¢ interpretowana jako ekwiwalentna miara
prawdopodobiefistwa, lub dokfadniej neutralne ze wzgledu na ryzyko
prawdopodobienstwo.

Ostatnim etapem budowy modelu Ho-Lee jest okre$lenie warunkéw
niezalezno$ci niezbednych do zbudowania dwustopniowego drzewa. Mozna
je zbudowac z nastepujacego uktadu réwnan

P.e,T) R (+ATH (t+2A,T)
PG, t,t+2A) K1+ A1 +2A)

PGt,T) K (e+ AT (t +2A,T)
PG, +20)  A'(1+A,0+2A)

P(i+1,t+2A,T)= (86)

Pi+1,t4+2A,T)=

(87)

Rownania (86) i (87) oznaczaja, 1z dojscie do konca drzewa powinno by¢
mozliwe do wykonania kazda z drog, tj. niezalezne od wybranej drogi.
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