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MODELOWANIE DYSKRETNE I OPTYMALIZACJA W ANALIZIE PORTFELOWEJ

upadioséci wierzyciela, niemniej poziom ryzyka rynkowego tych in-
strumentéw jest wyzszy od ryzyka rynkowego np. obligacji skarbo-
wych. Dwa glowne segmenty amerykanskiego rynku instrumentow
pod zastaw hipoteczny nieruchomosci, to rynek nieruchomos$ci miesz-
kalnych i rynek nieruchomosci niemieszkalnych.

Obrot bezposredni pierwotnymi instrumentami dtugu hipotecz-
nego nie sprzyja tworzeniu si¢ nowoczesnego rynku o duzej ptynno-
Sci. Proste instrumenty hipoteczne maja wyzszy poziom kosztow ob-
shugi 1 cechuje je znaczny poziom niestabilnosci strumienia pienigz-
nego, w porownaniu do papieréw skarbowych. Ta niestabilno$¢ stru-
mienia wynika m.in. z prawa pozyczkobiorcy do przedterminowych
sptat rat dlugu 1 do sprzedazy nieruchomosci wraz z niesptaconym
dhugiem.

Aby poprawi¢ parametry rynkowe instrumentdw, instytucjonalni
operatorzy tego rynku, w tym przypadku banki komercyjne, korpora-
cje finansowe, kasy oszczgdnosciowe, fundusze ubezpieczeniowe i1
emerytalne, tworza bloki (pule) grupujace indywidualne zobowiazania
dtuzne pozyczkobiorcéw. Emitujac réznorodne papiery pod zastaw
kapitatu puli, nazywane ogélnie Mortgage Backed Securities (MBS),
operatorzy dokonuja zamiany dlugu na rynkowe papiery wartosciowe,
kreujac tym samym rynek o znacznej ptynnosci.

Do klasy instrumentow MBS naleza papiery dluzne CMO
(C  ateralized Mortgage Obligations) - transzowe obligacje dlugu
hipotecznego. Sa to instrumenty rynku wtdrnego hipotecznych papie-
row dluznych o cechach zblizonych do obligacji. Obligacje CMOQO,
nazywane transzami, tworza dtugi hipoteczne o identycznym terminie
zapadalno$ci. Obligacje CMO to klasyczny produkt inzynierii finan-
sowej - zapr« :ktowany z mys$la otrzymania instrumentu wychodza-
cego naprzeciw potrzebom rynku.

Strumien  wyplat dla  inwestorow jest ~modelowany
(redystrybuowany) w ten sposob, ze nabywca obligacji hipotecznej,
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1 zgodnie z wymaganiem: ,,w kazdym terminie zapada dok}adnie jed-
na obligacja”, musi spetni¢ warunek:

n
Yz, =1, dlar=1,..,T. (79)

i=1

Zmiennej yj, bedacej elementem macierzy Y ,,r, nadajemy na-
stgpujaca interpretacjg. Niech dla kazdego ¢ bedzie zdefiniowana
warto$¢ poczatkowa tej zmiennej, dla i = 0 przyjmujemy yo = O.
WprowadZzmy réwnos¢:

Vi =Yy tz,, dlar i=1,..,n, t=1.,T. (80)

Z réwnoscei (79) 1 (80) wynika, ze:
T
2}’1': € {0,1}, dla kazdego i. (81)
t=1

Dodajmy nier6wnos$é: y;; = yi.1, z ktorej, wraz z warunkiem (81),
wynika, ze jezeli dla pewnego i = io oraz ¢ = 1o, mamy y;, =1, to: yi
= 0 dla wszystkich ¢ # #,. Ostatecznie, warunki sekwencyjnej zapadal-
nosci obligacji CMO gwarantuje zespo6t nierownosci:

Yie 2 Vin

Yy = Vi t2, dla wszystkich indeksow i oraz ¢,

y, 20 (82)
oraz Ez,.,, dla kazdego ¢

Ograniczenia (82) zapewniaja, ze transza raz zamknigta
(zamortyzowana) nie moze by¢ uzyta w dalszych terminach oraz, ze
amortyzacja transz nastgpuje w ustalonej dla nich sekwencji terminéw
zapadalnosci, a takze, ze w kazdym momencie czasu wybierana jest
tylko jedna transza. Na koniec zauwazmy, ze zadanie binarno$ci dla
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ustalonym momencie czasu, zwykle w terminie zapadalno$ci. Pojecie
drugie odnosi si¢ do dynamicznych zachowan instrumentéw kompo-
nowanych - interesuje nas funkcja wyptat w catym przedziale czasu
wazno$ci instrumentu (pozycji, kontraktu).

Zajmiemy si¢ bardziej szczegélowo przyktadami dekompozycji
1 syntezy instrumentdéw dhuznych (punkty: 4.5.1 i1 4.5.2) a nastepnie
modelowaniem tych operacji z uzyciem zmiennych binarnych (punkt
4.5.3).

4.5.1. Dekompozycja

W punkcie 2.4 stosowaliSmy dekompozycj¢ do rozlozenia stru-
mienia pienigznego z obligacji kuponowej na sktadowe - dekompo-
nenty, odpowiadajace zdyskontowanym wartosciom skladowych
strumienia.

Niech dany bedzie strumien pieniezny Sy = {W,|t= 1,2, ... ,T},
implikowany obligacja kuponowa o okresie do zapadalno$ci 7. Po-
traktujemy ten strumien jako zbidr 7-wymiarowych wektoroéw, kazdy
z ktérych ma postaé: W, = W, x E,, t=1, ... ,T, gdzie E, jest wektorem
o sktadowej rownej 1 na pozycji ¢ oraz warto$ci réwne 0 dla pozosta-
lych skladowych.

Niech

P(S;)= 2 PO%). (83)

gdzie:

P(S ;) jest zdyskontowana wartoscig obecna strumienia pie-
nigznego Sr={W,|t=12,...T}.

Strumien Sr zostat zdekomponowany w ten sposob, ze kazda
jego skladowa odpowiada obligacji bezkuponowej. Ten zabieg for-
malny moze stuzy¢ do konstruowania funkcji czasowej stop procen-
towych (punkt 2.4) lub do emisji zdyskontowanych obligacji bezku-
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Warunki (85) speinia rownosc:
nZo—ZZi =0, (86)
i=1
lub rownowazne jej dwie nierownosci:

- nz,+ 221. 20,
= (87)
nz,— 2 z; 20.
i=1

W pracy Stominskiego 1 Bertocchi (1997) przedstawiono rézno-
rodne aspekty modelowania instrumentéw syntetycznych z uzyciem
zmiennych binarnych.

S. Portfele o dlugim horyzoncie inwestycji -
portfele funduszy emerytalnych

Dhugookresowe portfele celowe, to portfele inwestycyjne takich
inwestoréow, jak fundusze powiernicze, fundusze ubezpieczeniowe
zycia, zdrowia 1 mienia, fundusze emerytalne i plany emerytalne, a
takze fundusze gwarancyjne dla bankéw i innych podmiotéw rynku
finansowego. Instytucje te maja wyraznie okreslony ustawowo lub
statutowo cel inwestowania. Horyzont inwestowania jest w tych przy-
padkach bardzo dlugi, a praktycznie nieograniczony. Przy wszelkich
réznorodnosciach tych funduszy ich wspolnym wyrdznikiem jest ko-
nieczno$¢ bilansowania wplywdw z inwestowanego kapitatu z zobo-
wigzaniami platniczymi, w ktorych czynnik losowy odgrywa istotng
role.
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