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SUMMARY

This paper studies stochastic volatility models under the price of EUR/USD exchange rate options
traded in Lithuania. Three models were considered: Hull-White, Heston and logarithmical Ornstein-
Uhlenbeck stochastic volatility model. The Heston and logarithmical Ornstein-Uhlenbeck models are
calibrated by two-step estimation procedure. Thus the information from asset returns and option data is
incorporated. The model performance is assessed by two criteria. First, in the sample fit of each model by
comparing the implied volatility pattern generated either from the market price or from stochastic
volatility models prices. Common for all studied models are that the implied volatility has been calculated
and plotted against moneyness. In all cases it has resulted in smile curves. Second, out of sample forecast
performance is tested by comparing the one-day ahead forecasting accuracy of the Black-Scholes model
with these of the stochastic volatility models. It is shown, that Black-Scholes, Hull-White, Heston and
logarithmical Ornstein-Uhlenbeck model overprices the deep-out-of-the-money and in-the-money options,
but under prices the out-of-the-money options, however the bias is different. The Hull-White stochastic
volatility model significantly outperforms the Black-Scholes model in almost all maturity and moneyness
cases. On average, Hull-White model reduce pricing errors better, than other methods. In particular,
stochastic volatility models always overprice short-term options, indicating that some other factors may
also be needed to explain the option price. The results shows, how much we can gain from stochastic
volatility models relative to the simple Black-Scholes model, since these models are computationally

demanding.
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JZANGA

Sklaidos parametras (angl. volatility) yra pagrindiné savoka finansu srityje, ikainojant aktyvus,
renkantis vertybiniy popieriu portfeli ar valdant rizika [1]. Paprastai teoriniuose modeliuose stochastinis
sklaidos parametras yra laikomas konstanta, pvz., Blacko ir Scholeso modelyje [9]. Pastaruoju metu yra
placiai nagrin¢jami diskreciojo ir tolydziojo laiko stochastiniai sklaidos parametro modeliai [13], [14].

Empiriniai tyrimai parodé, kad jeigu nubréSime numanomojo sklaidos parametro reikSmiy,
priklausomy nuo aktyvo realizavimo kainos, grafika, esant fiksuotam laikui iki pasirinkimo sandorio
gyvavimo pabaigos, kreivé igaus U formos pavidala. IS pirmo Zvilgsnio ji bus panaSi i Sypsena.
Numanomojo sklaidos parametro Sypsenos fenomenas rodo, kad Blacko-Sholeso formulé klaidingai
tkainoja OTM (,,out-of-the-money*) ir ITM (,,in-the-money*) pasirinkimo sandorius, jei naudojamas
sklaidos parametras numanomas i§ ATM (,.at-the-money*) pasirinkimo sandoriy. Sypsenos efektui
paaiskinti, pasirinkimo sandoriy ikainojimo tikslumui padidinti kuriami jvairiis stochastinio sklaidos
parametro modeliai, tuo tikslu, darbe nagrinéjami — Hullo-White‘o, Hestono ir logaritminis Ornsteino-
Uhlenbecko modeliai.

Siame magistro darbe yra tiriami stochastinio sklaidos parametro modeliai pagal Lietuvoje
prekiaujamus valiuty kurso EUR/USD pasirinkimo sandorius. Nagrinéjamos numanomojo sklaidos
parametro Sypsenos, kurioms modeliuoti naudojami stochastiniu modeliy parametry jverciai. Taip pat
darbe lyginamos pasirinkimo sandoriy jkainojimo paklaidos.

Apskaiciuoti opciony kainas pagal stochastinio sklaidos parametro modelius yra sudétinga. Kyla

klausimas, ar racionalu taikyti §iuos modelius lyginant su paprastu Blacko-Scholeso modeliu.

Sia tematika skaiGiau prane$imus konferencijose:
e Matematika ir matematinis modeliavimas — 2004, praneSimo tema:
»Stochastinio proceso kintamumo parametro modeliavimas®.
¢ V taikomosios matematikos studenty konferencija (2004 metai), praneSimo tema:

»Stochastinio proceso kintamumo parametro ,,Sypsenos* modeliavimas®.



1. BENDROJI DALIS

1.1. OPCIONU SAVOKOS

Pasirinkimo sandoris (angl. option) yra teisé, bet ne isipareigojimas, pirkti (arba parduoti) finansini
aktyva (angl. asset) su tam tikromis salygomis. Paprastai tai yra i§ anksto nustatyta aktyvo kaina ir
apibréZziamas periodas, kuri galioja pasirinkimo sandoris [2].

Pasirinkimo sandoris (toliau vartosime opcionas), kuris suteikia teis¢ ka nors pirkti, vadinamas
pirkéjo (angl. call) arba pirkimo opcionu, o opcionas, kuris suteikia teis¢ parduoti sandorio objekta,
vadinamas pardavéjo (angl. put) arba pardavimo opcionu. Jei viena i§ sandorio Saliy turi teis¢ pirkti arba
parduoti preke fiksuota kaina fiksuotu laikotarpiu, tai kita kontrakto Salis isipareigoja ivykdyti kontrakto
salygas. Opcionas turi kaina, kuri vadinama opciono premija. Premija paprastai sudaro maza pasirinkto
opciono aktyvo kainos dalj. Jei opciono turétojas nuperka ar parduoda finansini aktyva pagal opciono
salygas, tai sakoma, kad opciono turétojas ivykdo (angl. exercise) opciona. Bet kuriuo atveju sumokéta
premija yra negrazinama.

Opcionas yra iSvestinis arba antrinis vertybinis popierius, kurio bazinj aktyva galima pirkti arba
parduoti. Galutiné opciono verté priklauso nuo bazinio aktyvo kainos opciono ivykdymo metu.

Opciono kontrakte turi biiti nurodyti Sie punktai:

1. Kas yra perkama (pirkimo atveju) ar parduodama (pardavimo atveju). Akciju opcionuose paprastai
perkama arba parduodama 100 vienety tam tikros riiSies akcijy.

2. Pirkéjo pasirinkta (nustatyta) kaina (angl. exercise arba strike price). Tai kaina, uz kuria opciono
ivykdymo metu gali biti nupirktas aktyvas.

3. Opciono gyvavimo (galiojimo) terminas, kuris nustatomas opciono pabaigos data (angl. expiration
date). Opcionas gali testis 2 dienas, savaitg, keleta ménesiy ir pan.

Opcionai btina dviejy tipy (stiliy), priklausomai nuo to, kada yra jvykdomas opcionas jo gyvavimo
metu. EuropietiSkame opcione (angl. European option) kontraktas gali biiti jvykdytas tik opciono
pabaigoje. AmerikietiSkame opcione (angl. American option) jis gali biti jvykdytas bet kuriuo opciono
gyvavimo metu. Siame darbe bus nagrinéjami tik europietisko tipo opcionai.

Opciono sutartis — dviejy Saliy susitarimas: $alis, kuri i§leidZia ji, sakoma, kad opciona pasiraSo, o
Salis, kuri isigyja opciona, sakoma, kad perka ji. Perkantysis opciona negali patirti jokiu nuostoliy,
18skyrus sumokeéta opciono mokestj (premija). O pasirasantysis opciona gali patirti labai dideliy nuostoliy,

kadangi jis turi parduoti arba pirkti aktyva uz nustatyta i$ anksto kaina.



Jeigu opciono kontraktas pasiraSomas tarp dvieju individuy, tai premijos dydis yra nustatomas derybu
metu ir uzfiksuojamas sandoryje. Jei opcionu prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, tai premijos dydi
nustato rinka, ir opcionas gali kisti, priklausomai nuo prekybos aktyvumo. Apie prekyba opcionais
vertybiniy popieriy birZoje skelbiama finansinéje spaudoje.

Opcionams pirkti ar parduoti yra du pirminiai motyvai. Vienas i§ motyvy yra spekuliavimas. Aktyvuy
kainos labai kinta, todél galima gauti didelio pelno arba patirti dideliy nuostoliy. Kitas motyvas yra
visiS§kai prieSingas. Opcionais galima apsidrausti, sumazinant investavimo rizika (valdant uzsienio valiuty
rizika ir ja mazinant).

Opciony kainos:

1. Valiuty keitimo pasirikimo sandorio premija yra vidutinio dydzio, jei sandorio metu pirkéjo
pasirinkta kaina (angl. strike) yra lygi iSankstinio valiuty keitimo sandorio kainai (angl. ,,at-the-
money*, toliau vartosime trumpini ATM).

2. Valiuty keitimo pasirikimo sandorio premija yra didesné uz viduting, jei sandorio metu nustatyta
kaina (angl. strike) sandorio pirkéjui yra palankesné uz iSankstinio valiuty keitimo sandorio kaina
(angl. ,,in-the-money*, toliau vartosime trumpini [ITM).

3. Valiuty keitimo pasirikimo sandorio premija yra mazesné uz viduting, jei sandorio metu nustatyta
kaina sandorio pardavéjui yra palankesné uz iSankstinio valiuty keitimo sandorio kaing (angl. ,,out-

of-the-money*, toliau vartosime trumpini OTM).

Europietisko opciono turétojas turima pasirinkimo sandori realizuos, jei jo termino pabaigoje T jis
turés nauda. Pirkimo opcionas bus realizuotas tik tada, jei akcijos rinkos kaina S, termino pabaigoje yra
didesné uz pasirinkta (nustatyta) kaing K. Tokio opciono verte lygi S, —K . Todél pirkimo opciono verté

C, termino pabaigoje yra

C - S, —-K, jei S,>K;
"1 0, jei S,<K.

Tai trumpai uzrasoma taip:

C, =max{0, S,-K}. (1.1)



AnalogiSkai pardavimo opciono vert¢ P, lygi

K-S,, jei S;,<K
PT: ..
0, jei S;,=2K
arba

P =max{0, K-S,}. (1.2)

Turime jvertinti tikimybg, kad termino pabaigoje kaina bus didesné uz ceremonijos kaina (arba
atvirk§ciai). Kadangi opciono ceremonijos kaina yra fiksuota, atsitiktinis dydis yra tik akcijos kaina
termino pabaigoje. Jeigu akcijos kainos tikimybinis pasiskirstymas termino pabaigoje yra Zinomas, tai

galima apskaiciuoti viduting opciono verte:

E(C,)=E[max{0, S, -K]] (1.3)
arba

E(P,)= E[max{0, K-S,}]. (1.4)

Siame darbe tyrin¢jami europietiski paprasti valiuty keitimo pasirinkimo sandoriai (angl. Plain Vanilla
European FX Option). Tai susitarimas, pagal kur] sandorio pirkéjas, sumokeéjgs sandorio pardavéjui
nustatyta premija, igyja teisg, bet neisipareigoja pirkti sutarta valiutos suma uz kita valiuta sutarta data

ateityje pagal sandorio metu nustatyta kaina.

1.2. BLACKO-SHOLESO IR GERMANO-KOHLHAGENO MODELIS

Nors opciono savoka vartojama jau seniai, taCiau jo svarba iSrySkéjo tik 1973 metais, balandzio
ménesj atidarius Cikagos opciony birzos tarnyba (Chicago Board Options Exchange). Kitas svarbus jvykis
taip paciais metais buvo Fisherio Blacko ir Myrono Scholes‘o paskelbtas kovo ménesi leidinyje ,,Journal
of Political Economy* straipsnis ,, The Pricing of Options and Corporate Liabilities [9]. Siame straipsnyje
autoriai paskelbé ,,epochos® modeli, uz kuri po tolimesnio iSplétimo ir pritaikymo 1997 metais gavo

Nobelio premija.



Tarkime, kad S, yra aktyvo kaina momentu ¢ ir ji yra pasiskirsciusi pagal lognormalyji désni su

sklaidos parametru o, kuris yra konstanta. Tuomet dabartiné¢ europietiSko pirkimo opciono kaina
apskaiciuojama pagal Blacko-Scholeso formulg. Valiuty keitimo pasirinkimo sandoriai ikainojami pagal

Blacko ir Scholes‘o modelio modifikuota Germano ir Kohlhageno formulg [15]:

Cy =8,®(d, )e ™" _ch(dz )e_rzT; (1.5)
¢ia
2
In S + rz—er+G— T
d K 2 d,=d, —oNT
= , = — O ;
1 O'\/T 2 1
éia

®() — standartinio normaliojo skirstinio pasiskirstymo funkcija;
S, — neatidéliotino valiuty keitimo sandorio kursas;

K — pasirinktas kursas;

rgase — bazinés valiutos paliikany norma;

r, — antrosios valiutos paliikany norma;

T — laikas nuo sandorio sudarymo (angl. trade) iki pasirinkimo teisés igyvendinimo (angl.
expiration date) datos, iSreikstas metais.

Vienintelis parametras Blacko-Scholeso ir Gremano- Kohlhageno formuléje (toliau vadinsime tik
Blacko-Scholeso vardu), kurio negalima stebéti tiesiogiai, yra sklaidos parametras o. Numanomaji

sklaidos parametra galima apskaiciuoti i§ (1.5) lygties, kada yra Zinoma opciono rinkos kaina.

1.3. NUMANOMASIS SKLAIDOS PARAMETRAS

Sulyging rinkos ir Blacko-Scholeso modelio teoring opciono kaina, gauname netiesing lygti o
atzvilgiu. I$sprendg Sia lygti gausime sklaidos parametro jverti. Deja, (1.5) lygti bendru atveju pavyksta
i18spresti tik skaitiniais metodais. Pavyzdziui, o gauti panaudosime Niutono-Rapsono metoda. Sklaidos

parametras, numanomas i§ konkrecios pirkimo opciono kainos, randamas is lygties



f(o)=S,0(d,)e ™" —Kd(d,)e ™" —C,=0. (1.6)

Niutono-Rapsono metodui reikia apskai¢iuoti funkcijos f(o) iSvesting o atzvilgiu. Naudodamiesi

formule

, (1.7)

gausime lygties sprendini norimu tikslumu. Pavyzdziui, grafiSkai atvaizdavus Blacko-Scholeso
numanomojo sklaidos parametro reikSmes priklausomas nuo pirkéjo pasirinktos kainos, gauname

numanomojo sklaidos parametro Sypsena (1.1 pav.):

0.1025 -

0.102

0.1015 ~

0.101 -

0.1005 -

Numanomasis sklaidos
parametras

0.1 1

00995 T T T T 1
1.265 1.27 1.275 1.28 1.285 1.29

Nustatyta kaina

1.1 pav. Numanomojo sklaidos parametro Sypsena pagal Blacko-Scholeso modelj

Numanomojo sklaidos parametro grafikas parodo modelio geba ikainoti opcionus. Numanomojo
sklaidos parametras, skirtingam terminui ir pelningumo reikSméms, neturéty skirtis. Kuo Sypsena gilesné,
tuo modelis sunkiau ikainoja pasirinkimo sandorius. Empiriniai tyrimai parodeé, kad pagal Blacko-
Scholeso modeli gaunama U arba istrizos formos numanomojo sklaidos parametro kreivé, ypac¢ po 1987

spalio, kada zlugo JAV vertybiniy popieriy birza.



1.4. STOCHASTINIO SKLAIDOS PARAMETRO MODELIAI

Skirtumas tarp Blacko-Scholeso modeliu apskai¢iuoty opciony kainy ir ju rinkos kainy pastiiméjo
mokslininkus kurti ir plétoti stochastinio skaidos parametro modelius.
Tarkime, kad vertybiniuy popieriy kaina S kinta pagal Brauno procesa su trendo parametru u ir

sklaidos parametru o. Sie parametrai priklauso nuo neapibréztos kintamos btisenos »v. Vadinasi,

ds, = u(S,,v,)dt+o(S,,0,)dW,,, (1.8)
o(S,0,)=1 (@), (1.9)
dv, =a(S,,0,)dt+ B(S,,0,)dW,,; (1.10)

¢ia W, , W, — koreliuotieji Brauno procesai ir E, [dW,dW 1=06(S,,v,), ty.

dw,, = pdW, +1-p*dZ,; (1.11)

¢ia W, ir Z, yra nekoreliuoti Brauno procesai [12].

(1.8) — (1.11) lygtimis apraSomame modelyje jeina vienas prekiaujamas aktyvas S ir du atsitiktiniai

procesai W, ir Z,. Taigi, stochastiniame sklaidos parametro modelyje yra du atsitiktinumo Saltiniai, kai

standartiniame Blacko-Scholeso modelyje yra tik vienas.
Siame darbe tyrinéjami trys skirtingi stochastinio sklaidos parametro modeliai. Pirmasis — Hullo-
White’o yra lognormalus ir griztantis prie vidurkio modelis. Kiti du modeliai, Hestono ir logaritminis

Ornsteino-Uhlenbecko, yra griZtantys prie vidurkio modeliai.

1.4.1. HULLO-WHITE‘O STOCHASTINIO SKLAIDOS PARAMETRO MODELIS

Bendras Hullo-White’o modelis [10] yra atskiras atvejis (1.8) — (1.11) lygtimis apraSomo modelio.
Taigi,



ds, = uS.dt +o.8,dW,,, (1.12)

dv, =yvdt+nv,dW,; (1.13)
¢ia sklaidos parametras o, = \/U_t , y<0, W, ir W, yra nekoreliuoti. Darbe nagrin¢jamas atskiras atvejis,

kada sklaidos parametras gali igyti tik dvi reikSmes, t.y. Suolj tarp aukstos ir Zemos sklaidos parametro

reik§més. Siuo atveju pirkimo opciono kaina skai¢iuojama pagal formulg

t

C :E{CBS [z,S,K,T,\/?)

v, =l):|; (1.14)

=17 -
ia 0° = _tj f(v,)*dx, v, — dvieju biseny Markovo procesas [].

o’ apskai¢iuojamas taip:

pel 0122 su ti.ki'mybe D, (1.15)
o, sutikimybe 1-p.

1.4.2. HESTONO STOCHASTINIO SKLAIDOS PARAMETRO MODELIS

Hestono opciony jkainojimo formulé apibréziama tariant, kad aktyvo kaina S, ir jo grazos variacija

v, tenkina stochastinj procesa:

ds, = uS,dt +o,8,dW,,, (1.16)

dv, = k(6 —v,)dt +n:Jv,dW,, ; (1.17)

¢la o, =./u, , ¥ — grizimo prie vidurkio intensyvumas, 6 — sklaidos parametro vidurkis, # — sklaidos

parametro sklaidos parametras, o W, ir W, yra du Brauno procesai su koreliacijos koeficientu p.



Tariama, kad parametrai x, 6, n, p nekinta. Sklaidos parametro rizikos rinkos kaina skai¢iuojama

proporcingai momentinei sklaidos reikSmei:

AS,,v,,t)=Av,; (1.18)

¢ia A yra konstanta. Tuomet, dabartin¢ europietisko pirkimo opciono kaina skai¢iuojama pagal formulg

C,=S,P—-Ke""P; (1.19)

¢ia P,, j =12 yradvi tikimybiy funkcijos [11].

1.4.3. LOGARITMINIS ORNSTEINO-UHLENBECKO STOCHASTINIO
SKLAIDOS PARAMETRO MODELIS

Pateiksime paskutini stochastinio sklaidos parametro modeli:

dS, = uS,dt +o,S,dW,,, (1.20)
dv, = a(o —v,)dt + paw,, ; (1.21)

¢ia o, =exp(v,). EmpiriSkai nustatyta, kad Ino, kinta pagal Ornsteino-Uhlenbecko procesa, su
parametrais In ir a > 0. Paprastai laikoma, kad u, a(In& —v,) ir 8 yra konstantos, o W, ir W, yra

Brauno procesai su koreliacija p. Darbe nagrin¢jamas atvejis, kada p =0 [12].

1.5. STOCHASTINIU MODELIU PARAMETRU JVERTINIMAS



Struktiiriniy parametry reikSmés stochastinio sklaidos parametro modeliuose ivertinamos remiantis
aktyvy ir opciony kainomis. Hestono ir logaritminio Ornsteino-Uhlenbecko modelio parametrai nustatomi
dviejy zingsniy jvertinimo procedira [13]:

1. struktiiriniai parametrai nustatomi netiesioginiu parametry jvertinimo metodu;

2. kiti parametrai apskai¢iuojami pagal netiesini maziausiy kvadraty metoda.
Procediira pritaikysime Hestono modeliui, analogiski zingsniai atlieckami ir logaritminio Ornsteino-
Uhlenbecko modelio atveju. Hullo-White’o modelio atveju parametrai jvertinami naudojant netiesini
maziausiy kvadraty metoda.

Pirmiausia, remiantis netiesioginiu parametry jvertinimo metodu, randamos u, x, 6, n reikSmés.

Tarkime, kad ¢ =0, tuomet lygtys (1.16), (1.17) diskreciu atveju aprasomos taip:

R =,lue,,

v, =Kk0r+ (1 - KT)UH +1\U,_, TE,,; (1.22)

¢ia R, yra dvieju gretimy akcijy kainy graza, o ¢, ir &, du koreliuoti, atsitiktiniai standartiniai

normalieji dydziai. Konstruojame pagalbini modelj, kuris yra GARCH(1,1) procesas apibréztas taip:

R =¢,,

h =w+as], +ph, ; (1.23)

Cia ¢, atsitiktinis dydis pasiskirstgs pagal normalyji skirsting su vidurkiu O ir dispersija 4, . Dél pagalbinio
modelio ribotumo, galima jvertinti tik tris parametrus (x,8,7) ir koreliacijos koeficienta prilyginti nuliui.
Turint parametry (x,6,7) rinkini modeliuojamos grazos tam, kad suderinti su empiriniais duomenimis.

Pasirinkus 7 galima lengvai generuoti $iy modeliu duomenis. Kuo trumpesni laiko intervalai, tuo
generuojami duomenys artimesni tolydaus laiko trajektorijai.

Pagrindiné netiesioginio parametry ivertinimo paskirtis — suderinti pagalbinio modelio ir rinkos
duomeny momentus su modeliuojamais duomenimis. Taikant GARCH(1,1) model; aktyvo kainy grazy

duomenims gaunamas optimalus parametry rinkinys B = (a),a, ﬂ). Taigi, kiekvienoms modeliuojamoms

eilutéms struktiirinio parametro rinkinys yra zinomas © =(1<, «9,77). Reikia paskaiciuoti logaritminio



skirstinio funkcijos, apskaiGiuotos fiksavus GARCH(1,1) parametrus B, pirmos eilés salyga. Momenty

vektorius
A 1 &olL(R(O®)|R_(O),B
m(®’B)3x1:— t( t( )l ,,1( ) )| ,
NZH 0B oo
RZ
| ==Inh ——~; 1.24
. nh = (1.24)

t

¢ia R, (G)) modeliuojamy aktyvy graza, N — modeliavimo zingsniy skaicius. Jei m lygus nuliui, tai
modeliuojami duomenys turés tuos pacius apskai¢iuotus GARCH(1,1) parametrus kaip ir stebéti
duomenys, o tai reiks$ty, kad tolydaus laiko procesas, kurio struktiiriniai parametrai modeliuojantys
duomenis yra tikrasis duomenis generuojantis procesas. Momenty vektorius paprastai néra nulinis

vektorius. Tod¢l, optimalus parametry rinkinys pasirenkamas minimizuojant svorini momenta:
T .
0,B 0,B); 1.25
m@lnm()lm() (1.25)

¢ia [ yra svoriy matrica, apraSoma taip:

1 & ol(R,,B)ol(R,,B)
I = t \ AN . 1.26
¥ NZ OB oB" ’ (126)

|B:J§

¢ia R, yra rinkos aktyvy graza. / matrica gaunama tiesiogiai jvertinant gradienta 1§ stebéty rinkos

duomeny matricos.

Logaritminio Ornsteino-Uhlenbecko modelio atveju tariama, kad ¢ =0, tuomet lygtys (1.20), (1.21)

diskreciu atveju aprasomos taip:

Rt = exp(U, )\/;glt b

v,=avr+(l-arl,_, + ﬂ\/;gm ; (1.27)

Cia parametrai a, InG, f ivertinami analogiskai Hestono modelio parametry jvertinimo procediirai.



Kada jvertinami (x,6,77) parametrai (Hestono modelyje), reikia nustatyti koreliacijos koeficienta p.
Tai atlickama naudojantis netiesiniu maziausiy kvadraty metodu. Kiekviena diena kotiruojama daug
opciony skirtingam laikui iki jy gyvavimo pabaigos ir skirtingoms pirkéjuy pasirenkamoms kainoms.
Paklaida apibréziama tarp rinkos kainos ir teorinés kainos apskai€iuotos pagal Hestono modelj. leSkoma

parametro reikSmé su kuria paklaidy kvadraty suma bty minimali:

min 3| (Coer, = Cotene 0K (1.28)

i=1

¢ia n — vienos dienos opciony skaicius. Si procediira atlickama kiekvienos dienos duomenims.
Hullo-White‘o modelyje yra trys neZinomi parametrai: 6,, G, ir p. Siems parametrams {vertinti taip

pat naudosime maziausiy kvadraty metoda, taigi, sprgsime minimizavimo uzdavini:
- 2
min z (Crinkos,- - Cmodelio (0-1’0-2’p’Ki )) 5 (1 29)
i=1

¢ia C — opciony rinkos kaina skirtingam pasirinktam kursui, C,_,.. (¢,,0,,p,K,) — opciono kaina

rinkos;

apskaic¢iuota pagal Hullo-White‘o modeli.



2. TIRTAMOJI DALIS

2.1. DUOMENU ATRINKIMAS IR TVARKYMAS

Tyrimams ir modeliavimui naudojamas euro ir JAV dolerio valiutos kursas ir opciony kainos
vienam kurso vienetui. Siuo metu, EUR/USD opcionai labiausiai domina prekeivius ir jais daZniausiai yra
prekiaujama Lietuvoje. Darbe nagrinéjami EUR/USD europieti§ko tipo pirkimo opcionai. Operuojama
kiekvienos prekybos dienos paskutine kaina, kiekvienai pirkéjo pasirinktai kainai ir laikui iki opciono
gyvavimo pabaigos. Laikas iki opciono gyvavimo pabaigos apskai¢iuojamas susumavus kalendorines
dienas nuo prekybos pradzios iki penktadienio, po kurio seka tas SeStadienis, po kurio opciono gyvavimo
terminas baigiasi.

Duomeny atrinkimo zZingsniai yra Sie:

1. Duomenys, pazeidziantys bendra arbitrazo teorija, paSalinami. PrieSingu atveju galima gauti

neigiama sklaidos parametra. Sandoris turi tenkinti Sia lygti:
C>max(0, S-K).

2. Opcionai, kuriy galiojimo terminas yra didesnis nei 140 dieny (ty. 9 ir 12 meén.), yra
nenagrin¢jami, nes jais prekiaujama retai.

3. Labai gilis OTM ir labai gilus ITM opcionai netiriami, nes jais prekiaujama palyginus retai ir ju
kainos neatspindi tikros opciono vertés. Sakoma, kad opcionas yra labai gilus ITM ir OTM, jei jo
pelningumo absoliuti vert¢ yra didesné uz 7 proc. Opciono pelningumas apibréZiamas kaip

procentinis skirtumas tarp EUR/USD kurso ir nustatytos kainos:
: S
Pelningumas ( proc.) = v 1.

Taigi, darbe tyrin¢jami 64 dieny 960 steb¢jimy. VidutiniSkai operuojama 15 opciony kainy per viena
diena.
Opciony kainos labai jautrios pirkéjy pasirinktoms kainoms ir gyvavimo terminui. Dél S$ios

priezasties literatiroje opcionai yra dalinami i skirtingas pelningumo ir termino iki opciono gyvavimo



pabaigos grupes tam, kad buty galima patyrinéti ju kainy kitima. Opciony duomenis daliname | keleta
kategorijy remiantis arba pelningumu arba gyvavimo periodu. Laikysime, kad pirkimo opcionas yra ATM,
jei pelningumas priklauso intervalui (0.5 proc., 0.5 proc.) (t.y. jei sandorio metu pirkéjo pasirinkta kaina
yra lygi iSankstinio valiuty keitimo sandorio kainai), ITM, jei pelningumas € (0.5 proc.1 proc.) (ty. jei
sandorio metu nustatyta kaina sandorio pirkéjui yra palankesné uz iSankstinio valiuty keitimo sandorio
kaing), OTM, jei pelningumas e(—lproc,—O.S proc.) (t.y. jei sandorio metu nustatyta kaina sandorio

pardavejui yra palankesné uz iSankstinio valiuty keitimo sandorio kaina), gilus ITM (angl. deep-in-the-
money), jei pelningumas didesnis uz 1 proc. ir gilus OTM (angl. deep-out-of-the-money), jei pelningumas
mazesnis uz —1 proc. Opcionas laikomas trumpo laikotarpio (termino) opcionu, jeigu laikas nuo sandorio
pasiraSymo iki pasirinkimo teisés igyvendinimo yra tarp 7 ir 45 dieny (nagrinéjamu atveju 1 ménesio
terminas), vidutinio laikotarpio, jei laikas iki jo gyvavimo pabaigos yra tarp 45 ir 90 dieny (3 mén.
terminas) ir ilgo laikotarpio, jei terminas > 90 dieny (6 mén.). 1 lentel¢je pateikiamos EUR/USD kurso
vidutinés opciony kainos iSskirstytos pagal jy pelninguma ir galiojimo terming (Zr. 1 priedas). Tyrimo

periodas apima 82 dienas nuo 2004-01-05 iki 2004-04-30.

2.2. STOCHASTINIU MODELIUY PARAMETRU JVERCIAI

Tam, kad paskai¢iuoti Hullo-White‘o, Hestono ir logaritminio Ornsteino-Uhlenbecko modelio
opciony kainas, reikia Zinoti struktiiriniy parametry reikSmes, kurios néra pastebimos i$ rinkos duomenu.
Siame darbe parametry reik§més jvertinamos remiantis kurso kainomis ir atitinkamomis opciony
kainomis. Hullo-White‘o modelio parametrai ivertinami kaip nurodyta 1.5 skyrelyje pagal (1.28) formule
(vidutiniai parametry jverc¢iai pateikiami 2 lenteléje 2 priede). Hestono modelio parametrai kalibruojami
dvieju zZingsniy jvertinimo procediira. Pirmame Zingsnyje naudojamas netiesioginis jvertinimo metodas
struktiriniy parametry (u, «, 6, n7), valdanciy pagrindinio aktyvo procesa, nustatymui. Parametro u reikSmeé
prilyginama nuliui, nes tiriant EUR/USD grazas, galima pastebeti, kad ju vidurkis beveik lygus nuliui.
Ivertinus (x, 6, 1) parametrus, naudojantis netiesiniu maziausiy kvadraty metodu nustatomas koreliacijos
koeficientas p tarp aktyvo grazos ir jos sklaidos parametro.

Stochastinio sklaidos parametro procesas Hestono modelyje yra veikiamas sklaidos parametro

vidurkio 6, grizimo prie vidurkio tendencijos « ir sklaidos parametro variacijos 7. EUR/USD kurso grazai

vidutinis sklaidos parametras 10.97 proc. (t.y. 8 =+/0.1097 =0.3312). Netiesioginio parametry jvertinimo



pagalba gaunamas S$iek tiek mazesnis vidutinis sklaidos parametro ijvertis (10.919 proc., t.y.

0=4/0.10919 = 0.3304) lyginant su stebétais duomenimis. Grizimo prie vidurkio intensyvumas yra apie
2.28, o sklaidos parametro variacija lygi 0.425, kada opciono galiojimo terminas yra trumpas. Koreliacijos
koeficiento p ivercio reikSmé gaunama labai artima nuliui, taigi skaiiuojant numanomojo sklaidos
parametro reikSmes ir opciony kainas laikysime, kad p = 0.

Logaritminio Ornsteino-Uhlenbecko modelio stochastinio sklaidos parametro procesa valdo sklaidos
parametro vidurkis InG, grizimo prie vidurkio tendencijos o ir sklaidos parametro variacijos /S
parametras. Gaunamas sklaidos parametro vidurkio {jvertis lygus -3.3751, grizimo prie vidurkio
intensyvumas 26.1683, o sklaidos parametro variacija 0.5637, kada opciono terminas yra trumpas.

Stochastiniy modeliy parametry jver¢iy vidurkiai pateikti 2 lentel¢je 1 priede. Ju reikSmés
apskaiciuotos programomis HullWhite p sigma.mcd, EMM Heston param.sas, Heston rho.mcd,

EMM_ LogOU_param.sas MatCad ir SAS aplinkoje. Programy tekstai pateikti 3 priede.

2.3. NUMANOMOJO SKLAIDOS PARAMETRO SYPSENOS MODELIAVIMAS

Siame skyriuje aprasomi numanomojo sklaidos parametro modeliavimo metodai ir analizuojami
rezultatai. Numanomasis sklaidos parametras skaiCiuojamas pagal Blacko-Scholeso, Hullo-White‘o,
Hestono ir logaritmini Ornsteino-Uhlenbecko modelius. Vaizduojant grafiSkai numanomojo sklaidos
parametro reikSmes priklausomas nuo pelningumo, gautos Sypsenos kreiveés pagal visus metodus.

Tiriant Blacko-Scholeso modelio kainos nukrypima nuo rinkos kainos patogu grafiskai nubrézti
Blacko-Scholeso numanomojo sklaidos parametro priklausomybg nuo kurso ir nustatytos kainos santykio.
Daugelis tyrimy patvirtino sklaidos parametro Sypsenos struktiira, o tai reiskia, kad numanomasis sklaidos

parametras kinta kei¢iantis nustatytai kainai (2.1 pav.):
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2.1 pav. Numanomojo sklaidos parametro Sypsenos (Blacko-Scholeso modelio)

2 paveikslélyje (1 priede) matome nagrinéjamy EUR/USD opciony numanomojo sklaidos parametro
apskaiciuoto pagal Blacko-Scholeso model; Sypsenos pavirSiy. Numanomojo sklaidos parametro reikSmés
apskaiciuotos programos VolatilitySmile.xIs pagalba Microsoft Visual Basic aplinkoje. Programos tekstas
pateiktas 2 priede. Aptarsime, kaip modeliuojamas stochastiniy modeliy numanomasis sklaidos
parametras.

Skaiciuojant Hullo-White’o modelio numanomojo sklaidos parametro reikSmes naudojamasi (1.5),

(1.6) ir (1.14) lygtimis. Remiantis (1.15), gauname lygti:

CBS(I)zpCBS(Jl)+(1_p)CBS(O-2) (2.1

¢ia Cpg zymi standarting Blacko-Scholeso formulg su neZinomais parametrais p, o,, o,. Radus $iy

parametry ivercius, kaip apraSyta 1.5 ir 2.2 skyriuje, numanomojo sklaidos parametro reikSméms

skai¢iuoti naudojame formulg:

F(I)=Cys ()= pCys(6,) = (1= P)Cps(5,) =0 (2.2)



¢ia I zymi sklaidos parametra numanoma i$ Blacko-Scholeso lygties. (2.2) lygti sprendziame /[ atzvilgiu,
kaip aprasyta 1.3. skyriuje. 2.2 pav. palyginamos stebétos ir pagal stochastinio sklaidos parametro

modelius, su nustatytais parametry iverciais, apskai¢iuotos numanomojo sklaidos parametro Sypsenos:
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—e—Blacko-Scholeso —m- = Hullo-White'o

—o—Hestono —x— Log. Ornsteino-Uhlenbecko

2.2 pav. Numanomojo sklaidos parametro Sypsenos trumpojo termino opcionams

Matome, kad kreivés ryskiai skiriasi viena nuo kitos. Galbat, tai priklauso nuo modeliy supaprastinimo
arba nepakankamo duomeny kiekio. Vidutinio termino opciony numanomojo sklaidos parametro Sypsenos

ne tokios ,,gilios*, kaip 1 ménesio opcionams:
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g 0.12
S 01
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©
£ 002 -
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2.3 pav. Numanomojo sklaidos parametro Sypsenos vidutinio termino opcionams



Ilgojo termino (6 mén.) opciony numanomojo sklaidos parametro priklausomo nuo kurso ir nustatytos

kainos santykio reikSmés labai mazai skiriasi viena nuo kitos, nagrin¢jant kiekviena model;j atskirai.
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2.4 pav. Numanomojo sklaidos parametro Sypsenos ilgojo termino opcionams

Numanomojo sklaidos parametro skaifiavimas pagal tolydzius stochastinius modelius yra

sudétingesnis. Hestono modelis diskreciu atveju, pritaikius Eulerio schema, apraSomas:

S,n = 8,1+ bt + Jo, VAre,, ), (23)
U, =0, + K(Q—U, )At + n\/;tJA_th, (p +4/l1-p’¢, ); (2.4)

Cla &, ir ¢, yra nepriklausomi atsitiktiniai dydziai pasiskirst¢ pagal standartini normalyji désni,

ot
0, =4/U, ,0 At =T/255. Logaritminis Ornsteino-Uhlenbecko modelis diskre¢iu atveju apraSomas taip:
S, =S, (14 uAt + e Atz ), 2.5)
U, =0, +a(5—u, )Al‘+ﬂ\/A—Z‘8w; (2.6)

¢ia o, =e" [24]. Modeliavimo algoritmas, paremtas Monte-Carlo metodu, atliekamas pazingsniui:



1. Modeliuojami sklaidos parametro ir aktyvo kainos procesai pagal Hestono ir logaritminj
Ornsteino-Uhlenbecko modelius, t.y. atitinkamai pagal (2.3), (2.4) ir (2.5), (2.6) lygtis.
Gaunamos jy kitimo trajektorijos per nagrinéjama laikotarpi.

2. Sumodeliavus trajektorija, skai¢iuojama opciono kontrakto funkcija A(S). Pirkimo opcionui,

remiantis (1.1) formule:

A(S,)=max{0, S, -K}. (2.7)

3. Opciono kaina, laiko momentu 7, randama i§ lygties:

C = e ="E(h(S,)). (2.8)

modelio
4. Kaip ir pirmu atveju, numanomojo sklaidos parametro reikSmés nustatomos naudojantis

VolatilitySmile.xls programa, sprendziant lygti

F()=Ch(1)-C

modetio = 0 (2.9

Modeliavimas Monte-Carlo metodu uztrunka labai ilgai, taciau, norint gauti tikslesnes numanomojo
sklaidos parametro reikSmes, reikia padidinti imitaciniy trajektoriju skai¢iy (darbe 1 procediiros zingsniai
kartojami 10000 karty, tai pakankamas skaiCius [4], [17]). Modeliavimas atlickamas programos
VolatilitySmile.xIs pagalba.

Sugretinus stebétas ir pagal Hestono bei logaritmini Ornsteino-Uhlenbecko modelius, su nustatytais
parametry jverciais, nubraizytas numanomojo sklaidos parametro Sypsenas, matome, kad kreivés skiriasi
viena nuo kitos daug rySkiau nei Hullo-White’o modelio atveju (2.2, 2.3 ir 2.4 pav.).

Paprastai numanomojo sklaidos parametro reikSmeés didesnés OTM (,,out-of-the-money*) ir ITM
(,,in-the-money*‘) opcionams, o ATM (,,at-the-money*‘) opciony kainoms — Zzemesnés. Sklaidos parametro
Sypsenos egzistavimas rodo, kad Blacko-Scholeso modelis klaidingai ikainoja opcionus per visa
pelningumo asj. Patyrinésime, ar stochastinio sklaidos parametro modeliai sumazina sklaidos parametro
Sypsenos efekta. Taigi, numanomojo sklaidos parametro Sypsenos tyrimas leisty palyginti nagriné¢jamus
stochastinius modelius.

3 lentel¢je pateikiamos vidutinés Blacko-Scholeso numanomojo sklaidos parametro reikSmés

apskaiciuotos remiantis rinkos, Hullo-White’o, Hestono ir logaritminiu Ornsteino-Uhlenbecko (Zymésime



logOU) modeliu (zr. 1 priede) [25]. Pirmiausia panagrinésime numanomaji sklaidos parametra
apskaiciuota 1§ rinkos duomenuy. Kaip matome, sklaidos parametro reikSmés Zymiai skiriasi kintant
opciony nustatytai kainai. Matoma ai$ki numanomojo sklaidos parametro tendencija mazéti, kada opciony
kainos kinta nuo OTM iki ITM. Si jstriza kreivé reiskia, kad Blacko-Scholeso modeliu apskai¢iuotos
kainos yra per aukstos ITM opcionams ir per zemos OTM opcionams. Si tendencija pastebima esant
skirtingam laikui iki opciono gyvavimo pabaigos, taciau, kada opciono gyvavimo laikotarpis yra trumpas,
ji — ryskiausia. Kada pirkéjo pasirinkta kaina didéja, numanomasis sklaidos parametras trumpojo termino
opcionams maz¢ja labiausiai, tai reiSkia, kad trumpojo termino opcionus Blacko-Scholeso modelis
ikainoja blogiausiai.

Dabar panagrinékime numanomojo sklaidos parametro reikSmes apskaiCiuotas pagal stochastinius
sklaidos parametro modelius. Kadangi sklaidos parametras yra vienintelé neZinoma Blacko-Scholeso
modelio reik§mé, ji galima naudoti aproksimuojant opciony kaina. Kiekvienam modeliui galima parinkti
toki sklaidos parametra, kuris prilygina Blacko-Scholeso modelio kaing teorinei opcionu kainai,
apskaiciuotai pagal kuri nors opciony ikainojimo modeli. Jei §i numanomojo sklaidos parametro reikSmeé
artima Blacko-Scholeso numanomai reikSmei, tai teoriné opciono kaina yra artima jo rinkos kainai. Taigi,
tiriant Blacko-Scholeso numanomaji sklaidos parametra apskai¢iuota pagal stochastinj sklaidos parametro
opciony ikainojimo modelj, reikia remtis tuo, kaip gerai stochastinis opciony ikainojimo modelis atitinka

rinkos duomenis.
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2.5 pav. Numanomojo sklaidos parametro Sypsenos 1 mén. periodui
Lyginant stochastiniy modeliy numanomaji sklaidos parametra su rinkos kainos numanomuoju

sklaidos parametru, galima padaryti keleta iSvady. Pirmiausia, matome, kad bet kuriam opciono gyvavimo



terminui giliy OTM Hullo-White‘o, Hestono bei logOU kainy numanomasis sklaidos parametras visada
didesnis uz opciono rinkos kainos numanomaji sklaidos parametra. ITM opcionams Hestono modelio
numanomasis sklaidos parametras mazesnis uz rinkos kainos numanomaji sklaidos parametra, o Hullo-
White‘o ir logOU modelio — didesnis. OTM opcionams Hullo-White‘o, Hestono numanomasis sklaidos
parametras néra didesnis uZ rinkos parametra. Sie rezultatai reiskia, kad stochastiniai sklaidos parametro
modeliai vidutiniskai pervetina OTM ir Hullo-White‘o bei logOU modeliai pervertina ITM opcionus, o
Hestono modelis nepakankamai ikainoja Siuos opcionus, pagal pasirinkimo sandorio terminus. Dar vienas
svarbus pastebéjimas, kad Hullo-White’o modelio vidutinés numanomojo sklaidos parametro reikSmés
formuoja istriza kreive, o Hestono — tik esant ilgam terminui iki opciono gyvavimo pabaigos. Trumpo ir
vidutinio laikotarpio opcionams ir logOU modeliui kreivé jgauna U forma. Sis aiskus sklaidos parametro
reikSmiy nukrypimas nuo rinkos numanomojo sklaidos parametro reikSmiy patvirtina, kad vidutiniskai,
trumpojo termino opcionus stochastinio sklaidos parametro modeliai ikainoja sunkiausiai. Ir galiausiai,
ATM opcionams Hullo-White‘o bei logOU modelio numanomasis sklaidos parametras yra labai artimas
rinkos numanomajam sklaidos parametrui, o tai rodo, kad Sie modeliai vidutiniskai geriau ikainoja ATM
opcionus. Sugretinus Hullo-White‘o modeliu apskai¢iuota numanomaji sklaidos parametra su rinkos

kainos numanomuoju sklaidos parametru matome, kad juy reikSmés yra labai artimos (2.5, 2.6 ir 2.7 pav.).
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2.6 pav. Numanomojo sklaidos parametro Sypsenos 3 mén. periodui
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2.7 pav. Numanomojo sklaidos parametro Sypsena 6 mén. periodui

2.5, 2.6 ir 2.7 pav. sugretina skirtingy modeliy vienos dienos numanomyjy sklaidos parametry
reikSmes atsizvelgiant i skirtingus opciony gyvavimo terminus.

Taigi, stochastinio sklaidos parametro modeliai pervertina gilius OTM ir ITM opcionus ir
nepakankamai jkainoja OTM opcionus, iSskyrus logOU modeli, kuris pervertina visus opcionus (4 lentelé

1 priede). Si tendencija ypa¢ ryski trumpojo periodo pasirinkimo sandoriams.

2.4. MODELIUOJAMU KAINU TIKSLUMAS LYGINANT BLACKO-SCHOLESO,
HULLO-WHITE’O, HESTONO IR LOGARITMIN] ORNSTEINO-UHLENBECKO
MODELIUS

Numanomojo sklaidos parametro Sypsena rodo, kad Hullo-White’o, Hestono ir logaritminio
Ornsteino-Uhlenbecko modelio kainos ypa¢ nukrypsta nuo rinkos kainy trumpojo termino opcionams.
Taigi, reikia jvertinti kaip stochastinio sklaidos parametro modeliy opciono kainos modeliavimas atitinka
Blacko-Scholeso modeli. Tuo tikslu naudojamasi praeitos dienos parametry iverciais ir skai¢iuojamos Sios
dienos Hullo-White’o, Hestono ir logOU modelio kainos. Tam, kad paskaiciuoti Blacko-Scholeso kaina,
naudojamasi praeitos dienos vidutine numanomojo sklaidos parametro reikime. Sie skai¢iavimai atliekami

su visais duomenimis.



Opcionu ikainojimo paklaidos lyginamos su stebétomis rinkoje kainomis pagristomis santykinés

tkainojimo paklaidos vidurkiu ir vidutinés kvadratinés paklaidos vidurkiu [1]:

1< Ci _Ci‘

_1 i 2.
ARPE nzl c (2.30)
RMSE:\/lz":(c,M -C); 2.31)

s

¢ia n — opciony skai¢ius, C, ir C - rinkos ir teoriné modelio kaina, atitinkamai. 4RPE matuoja
santykinés opciony ikainojimo paklaidos vidurki tarp modelio ir rinkos kainos, o RMSE matuoja viduting
kvadrating ikainojimo paklaida. Darbe ARPE ir RMSE skai¢iuojamos esant skirtingam pelningumui ir
laikui iki opciono gyvavimo pabaigos.

5 lentel¢je 1 priede pateikiamos visy modeliy vidutinés santykinés opciony ikainojimo paklaidos.
Galima daryti keleta iSvady. Pirmiausia, visi modeliai perkainoja gilius OTM bei ITM opcionus ir Hullo-
White‘o modelis nepakankamai ijkainoja ITM opcionus bet kuriam opciony gyvavimo terminui. ITM ir
gilis OTM opcionai jkainojami prasCiausiai. Pavyzdziui, vidutiné ikainojimo paklaida trumpojo termino
ITM opcionams yra 6.14 proc. (Blacko-Scholeso), 6.37 proc. (Hullo-White‘o), 34.05 proc. (Hestono) ir
18.59 proc. (logOU). Ikainojimo paklaidos dydis OTM opcionams yra daug didesnis nei ITM opcionams
Hestono modeliui. Pavyzdziui, santykinés paklaidos vidurkis visy terminy giliems OTM opcionams yra
36.72 proc. (Hestono), nors tik 2.44 proc. (Blacko-Scholeso), 2.46 proc. (Hullo-White‘o), 19.4 proc.
(logOU), o tuo tarpu vidutiné procentiné paklaida I'TM opcionams yra 30.77 proc., 4 proc, 4 proc., 12
proc. atitinkamai. Kitas svarbus pastebéjimas, kad trumpojo termino opcionai ikainojami prasciausiai
visose pelningumo grupése. Pavyzdziui, OTM opcionams vidutiné procentiné ikainojimo paklaida
trumpojo termino opcionams yra 4.73 proc. (Blacko-Scholeso), 4.443 proc. (Hullo-White‘o), 33.65 proc.
(Hestono) ir 19.71 proc. (logOU), taciau ilgo termino opciony ikainojimo paklaida tik 1.75 proc., 1.5
proc., 25.07 proc., 11.92 proc. atitinkamai. Taigi, Sie rezultatai patvirtina prie§ tai darytas iSvadas,
remiantis sklaidos parametro Sypsena, kad trumpojo termino ITM opcionai ikainojami prasciausiai.
Tre¢ia, Hullo-White‘o modelis aiskiai pranasesnis prie§ Blacko-Scholeso ir kitus stochastinio sklaidos
parametro modelius. Vidutiné santykiné opciony ikainojimo paklaida Hullo-White‘o modelio mazesné uz
Blacko-Scholeso modelio 7 i§ 12 atvejy. Tendencija ypa¢ ryski ITM opcionams, gal but dél to, kad ITM

opciony ikainojimo paklaidos yra didZiausios.



Taigi, naudojant Hullo-White‘o stochastinio sklaidos parametro modeli opciony ikainojimo
tikslumas pager¢ja, nors ikainojimo paklaidy visiSkai pasalinti nepavyksta. Galima teigti, kad jvertinant
opciony kaing svarby indélj gali turéti ir tokie faktoriai kaip stochastiné paliikany rizika ar atsitiktiniai
kainy Suoliai.

6 lentel¢je matome vidutines kvadratines opciony ikainojimo paklaidas skirtingam laikui iki opciono
gyvavimo pabaigos ir skirtinoms pinigingumo grupéms (zr. 1 priedas). Velgi, Hullo-White‘o stochastinis
sklaidos parametro modelis, daugumoje atveju, opcionus ikainoja geriau negu Blacko-Scholeso modelis.
Vis dél to, galima pastebéti, kad Blacko-Scholeso modelis geriau nei Hullo-White‘o modelis ikainoja ITM
opcionus ir vidutinio termino pasirinkimo sandorius. Be to logOU modelio paklaidos daug mazesnés uz
Hestono modelio paklaidas. Prisiminkime, kad santykiné Hullo-White‘o modelio ikainojimo paklaida yra
mazesné nei Blacko-Scholeso modelio santykiné opciony ikainojimo paklaida. Santykiniy ir vidutiniy

kvadratiniy jkainojimo paklaidy rezultatai sutampa.



3. PROGRAMINE REALIZACIJA IR INSTRUKCIJA VARTOTOJUI

Panaudojus Microsoft Visual Basic, modeliavau numanomojo sklaidos parametro Sypsenas

programiskai. Darbas susideda i keturiy programy skirty vartotojui:

Blacko-Scholeso modelio numanomojo sklaidos parametro Sypsenos nustatymas.
Numanomojo sklaidos parametro reikSméms skaiCiuoti ir Sypsenos grafikui brézti skirtas
“BlackScholes” puslapis.

Hullo-White’o modelio numanomojo sklaidos parametro Sypsenos modeliavimas. Jam
skirtas “HullWhite” puslapis.

Hestono modelio numanomojo sklaidos parametro §ypsenos modeliavimas. Sio stochastinio
modelio numanomajam sklaidos parametrui nustatyti ir Sypsenos grafikui brézti skirtas
“Heston” puslapis.

Logaritminio Ornsteino-Uhlenbecko modelio numanomojo sklaidos parametro Sypsenos

modeliavimas. Siam stochastiniam sklaidos parametro modeliui skirtas “LogOU” puslapis.

Sios programos, vartotojo patogumui, apjungtos i viena projekta VolatilitySmile.xls. Jy tekstai pateikti 2-

ame priede.

Vartotojui sitiloma, prie§ vykdant programas, paskaityti informacija apie programy paskirti, ivedimo

duomenis ir gaunamus rezultatus “Info” puslapyje.

Pirmoji programa skirta Black-Scholes modelio numanomojo sklaidos parametro reikSméms

skaiCiuoti 1§ rinkos duomeny. Pradiniy duomeny pavyzdys pateikiamas tame paciame puslapyje geltonai

paryskintuose langeliuose. Pati programa vykdoma “pele” spragteléjus mygtuka “Sypsena” (3.1 pav.):

Sypsena

3.1 pav. Programos paleidimo mygtukas

Tada atsiveria prane$imo langas, kuriame informuojama apie pradinius duomenis (3.2 pav.):



Pranegimas

3.2 pav. PraneSimo langas

Spaudziamas mygtukas OK ir, jei duomenys nebuvo kei¢iami, Black-Scholes modelio pagalba
apskai¢iuojamos numanomojo sklaidos parametro reik§més pagal EUR/USD kurso opciony duomenis.
Norint pakeisti pradinius duomenis, reikia nauja informacija suvesti | geltonai pazymétus langelius ir 18
naujo vykdyti programa. Pastaba: programos skai¢iavimo rezultatai bus tinkami, jei pradiniai duomenys
bus pagristi ir korektiSkai suvesti.

Antroji programa skirta antrajam uzdaviniui vykdoma tre¢iajame lange “HullWhite”. Cia taip pat yra
ir jvedami pradiniai duomenys, ir atspausdinami rezultatai. Uzdavinys sprgsti pradedamas “pele”
spragteléjus mygtuka “Sypsena” (kaip ir 3.1 pav.). Atsiveria praneSimy langas (3.1 pav.), informuojantis,
kad yra modeliuojama numanomojo sklaidos parametro “Sypsena” naudojantis EUR/USD kurso opciony
kainomis. Spaudziamas mygtukas OK.

Tada atsiveria uzklausos langai, kuriuose prasoma nurodyti pradinius duomenis — o;, g, ir p

reik§mes, atitinkamai (pavyzdZziui o; reikSme ivedama kaip parodyta 3.3 pav.):

3.3 pav. Duomeny jvedimas

Ivedus prasoma reikSm¢ spaudziamas mygtukas OK. Jei jvedant duomenis paspaudziamas mygtukas

Cancel, pasirodo uzklausa, praSanti pakartoti ivedima (3.4 pav.):



K.ontrole

3.4 pav. Pakartotina uzklausa

Jei ir vél paspaudziamas mygtukas Cancel arba ivedama ne skaitin¢ reikSmé, pasirodo praneSimy langas
informuojantis, kad pradiniai duomenys liko nepakeisti.

Analogiskai ijvedamos ir kity dviejy parametry reikSmes.

Suvedus pradinius duomenis numanomojo sklaidos reikSmés ir jo Sypsena sumodeliuota pagal Hull-
White modelj pateikiama tame paciame puslapyje. Norint pakeisti kitus pradinius duomenis, pateikiamus
tame pacCiame puslapyje, reikia nauja informacija suvesti i geltonai pazymeétus langelius ir vykdyti
programa i$ naujo. Pastaba: programos skai¢iavimo rezultatai bus tinkami, jei pradiniai duomenys bus
pagristi ir korektiskai suvesti.

Analogiskas duomeny jvedimas bei programy vykdymas Heston ir logaritminio Ornstein-Uhlenbeck
modelio numanomojo sklaidos parametro reikSméms ir Sypsenai modeliuoti atliekas languose “Heston™ ir
“LogOU”, atitinkamai. Pastaba: ivedimo uzklausy languose pateikiami Siam uzdaviniui nustatyti
parametry jverciai, jei pradiniai duomenys yra keifiami, tai struktiiriniy parametry reikSmes galima
vertinti programy ImpliedParamHullWhite.mc, EMM_RAND Heston.sas, EMM_ RAND LobOU.sas ir
ImpliedParamHeston.mc pagalba (programy tekstai pateikiami 2 priede).



ISVADOS

Darbe ikainojami Lietuvoje prekiaujami valiuty EUR/USD kurso opcionai naudojantis Blacko-
Scholeso, Hullo-White‘o, Hestono ir logaritminio Ornsteino-Uhlenbecko stochastinio sklaidos parametro

modeliais.

1. Stochastiniy modeliy numanomasis sklaidos parametras geriau atspindi vidutinio ir ilgojo, negu

trumpojo opciony termino rinkos numanomaji sklaidos parametra.

2. Pelningumo atzvilgiu numanomasis sklaidos parametras, gautas panaudojus stochastinius
modelius, yra didesnis (mazesnis) nei i§ rinkos kainos numanomas sklaidos parametras giliems

OTM ir ITM (OTM) opcionams.

3. Nagrinéti modeliai pervertina gilius OTM bei ITM (iSskyrus Hestono), ir nepakankamai ikainoja
ATM opcionus. lkainojimo paklaidos mazesnés Hullo-White‘o nei Logaritminio Ornsteino-
Uhlenbecko, kurio paklaidos mazesnés uz Hestono modelio, {vairiose pelningumo ir pasirinkimo

sandoriy terminy grupése.

4. Logaritminj Ornsteino-Uhlenbecko model;j patartina taikyti jkainojant tik ilgo laikotarpio (6 mén.),

Hullo-White‘o — vidutinio (3 mén.) ir trumpo (1 mén.) laikotarpio pasirinkimo sandorius.
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5 pav. Logaritminio Ornsteino-Uhlenbecko modelio numanomojo sklaidos parametro pavirsius
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6 pav. Blacko-Scholeso modelio numanomojo sklaidos parametro Sypsenos (2004-01-07)
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7 pav. Hullo-White‘o modelio numanomojo sklaidos parametro Sypsenos (2004-01-07)
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8 pav. Hestono modelio numanomojo sklaidos parametro Sypsenos (2004-01-07)
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9 pav. Logaritminio Ornseino-Uhlenbecko modelio numanomojo sklaidos parametro Sypsenos
(2004-01-07)



1 lentele
EUR/USD kurso opciony vidutinés kainos

Pelningumas Laikas iki pasirinkimo sandorio jgyvendinimo
(=%
X = E -1
Trumpas (1 mén.) Vidutinis (3 mén.) | Ilgas (6 mén.)
Gilas OTM
(x <—0.01) 0.01148 0.01985 0.0281
OT™
(<0.01 < x <—0.005) 0.0147 0.02351 0.03203
ATM
(=0.005 < x <—0.005) 0.01591 0.02475 0.03324
I™
(0.005 < x < 0.01) 0.01855 0.02729 0.03571

2 lentelé
Parametry jverciai
Hullo-White‘o modeliui Hestono modeliui Log. OU modeliui
Terminas | 5 &, p K 0 n Yo, a Inc ,é
1 mén. 0,0727 | 0,1991 0,4637 | 2,2844 | 0,3304 | 0,5957 0 26.1683 | -3.3751 | 0.5637
3 mén. 0,0382 | 0,1654 | 0,3488 1,3815 | 0,3194 | 0,4947 0 34.2991 | -3.898 0.502
6 mén. 0,0292 | 0,1341 0,3022 1,4919 | 0,3274 | 0,538 0 19.2983 | -3.4032 | 0.2597




Numanomojo sklaidos parametro reikSmiy palyginimas

3 lentelé

Pelningumas Laikas iki opciono jgyvendinimo

(x _5_ 1} Modelis Viso

K Trumpas Vidutinis Tigas
Blacko-Scholeso 0.1425 0.1209 0.1125 0.1253
Gilas OTM Hullo-White‘o 0.1432 0.1218 0.1126 0.1259
X<-0.01) Hestono 0.1661 0.1269 0.1039 0.1323
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1616 0.126 0.1197 0.1358
Blacko-Scholeso 0.1266 0.1107 0.1052 0.1141
OT™M Hullo-White‘o 0.1238 0.1106 0.1049 0.1131
(-0.01 < x <-0.005) Hestono 0.1194 0.0966 0.0872 0.1011
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.137 0.1219 0.1186 0.1258
Blacko-Scholeso 0.1103 0.1012 0.0985 0.1033
ATM Hullo-White‘o 0.1084 0.1012 0.0982 0.1026
(-0.005 < x <-0.005) Hestono 0.0636 0.0636 0.0661 0.063
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1214 0.1174 0.1167 0.1185
Blacko-Scholeso 0.0868 0.0901 0.0912 0.0894
ITM Hullo-White‘o 0.0945 0.0941 0.0934 0.094
(0.005 <x<0.01) Hestono 0.0975 0.0907 0.0603 0.0898
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1374 0.1208 0.1175 0.1252

Blacko-Scholeso 0.1176 0.1061 0.1021

Viso Hullo-White‘o 0.1177 0.1069 0.1023

Hestono 0.1048 0.0849 0.0785

Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1368 0.1209 0.1179




Ikainoty pasirinkimo sandoriy palyginimas

4 lentelé

Pelningumas Laikas iki opciono jgyvendinimo
(x _5_ 1} Modelis

K Trumpas | Vidutinis Ilgas
Blacko-Scholeso 0.01129 0.01965 0.02781
Gilas OTM Hullo-White‘o 0.01143 0.02004 0.02812
X <-0.01) Hestono 0.00364 0.00853 0.01471
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.01136 0.01546 0.0288
Blacko-Scholeso 0.01233 0.02084 0.02917
OT™M Hullo-White‘o 0.01238 0.02117 0.02939
(-0.01 < x <-0.005) Hestono 0.00392 0.00793 0.01399
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.01037 0.01799 0.02694
Blacko-Scholeso 0.01422 0.02276 0.03106
ATM Hullo-White‘o 0.01414 0.0228 0.03095
(-0.005 < x <-0.005) Hestono 0.00383 0.00606 0.01212
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.01224 0.02061 0.0303
Blacko-Scholeso 0.01815 0.0264 0.03448

ITM Hullo-White‘o 0.01817 0.0265 0.0345
(0.005 <x<0.01) Hestono 0.01261 0.01354 0.01638
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.01974 0.02664 0.03503




Santykinés opciony jkainojimo paklaidos

5 lentelé

Pelningumas Laikas iki opciono jgyvendinimo
(x _S_ 1} Modelis Viso
K Trumpas | Vidutinis Ilgas
Blacko-Scholeso 0.0381 0.0194 0.0156 0.0244
Gilas OTM Hullo-White‘o 0.0352 0.0236 0.0152 0.0246
x<-0.01) Hestono 0.6935 0.2018 0.2064 0.3672
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1828 0.2311 0.1682 0.194
Blacko-Scholeso 0.0473 0.0259 0.0175 0.0302
OT™™ Hullo-White‘o 0.0443 0.0245 0.015 0.0279
(-0.01 <x <-0.005) Hestono 0.3365 0.2309 0.2507 0.2726
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1971 0.1769 0.1192 0.1644
Blacko-Scholeso 0.0397 0.0199 0.0171 0.0256
ATM Hullo-White‘o 0.038 0.0231 0.0156 0.0255
(-0.005 < x <-0.005) Hestono 0.3426 0.343 0.2795 0.3284
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1884 0.1248 0.091 0.1347
Blacko-Scholeso 0.0614 0.0348 0.0238 0.04
I™ Hullo-White‘o 0.0637 0.0394 0.0251 0.04
(0.005 <x<0.01) Hestono 0.3405 0.2494 0.2332 0.3077
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1859 0.0934 0.0918 0.1236
Blacko-Scholeso 0.0441 0.0232 0.0179
Viso Hullo-White‘o 0.0425 0.026 0.0169
Hestono 0.4294 0.3127 0.3046
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.1882 0.1564 0.1158




Vidutinés kvadratinés opciony jkainojimo paklaidos

6 lentelé

Pelningumas Laikas iki opciono jgyvendinimo
(x _S_ lj Modelis Viso
K Trumpas | Vidutinis Tigas

Blacko-Scholeso 0.00055 0.00048 0.00057 0.00053
Gilas OTM Hullo-White‘o 0.00052 0.00056 0.00055 0.00055
(x<-0.01) Hestono 0.00812 0.01161 0.01374 0.01139
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.00277 0.0052 0.00541 0.00462
Blacko-Scholeso 0.00071 0.00065 0.00066 0.00067
OT™™ Hullo-White‘o 0.00067 0.00074 0.00059 0.00067
(-0.01 <x <-0.005) Hestono 0.00924 0.01359 0.01591 0.0132
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.00377 0.00476 0.0043 0.0043
Blacko-Scholeso 0.00066 0.00056 0.00064 0.00062
ATM Hullo-White‘o 0.00062 0.00077 0.00063 0.00068
(-0.005 < x <-0.005) Hestono 0.01086 0.01699 0.01929 0.01611
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.00335 0.00358 0.00346 0.00346
Blacko-Scholeso 0.00122 0.00099 0.00092 0.00105
I™ Hullo-White‘o 0.00126 0.00105 0.00107 0.00116
(0.005 <x <0.01) Hestono 0.00549 0.01244 0.01776 0.01291
Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.00409 0.00295 0.00384 0.00366

Blacko-Scholeso 0.00076 0.00066 0.00068

Viso Hullo-White‘o 0.00074 0.00073 0.00068

Hestono 0.00923 0.01448 0.01717

Log. Ornsteino-Uhlenbecko 0.00343 0.00419 0.00424




2 PRIEDAS. PROGRAMU TEKSTAI

Programos VolatilitySmile.xls tekstas:

'Programos BS_Sypsena pagalba breziama sypsena pagal Black-Scholes modeli

' 1

Sub Pradzia(ByRef n As Long)
Dim ta

Dim X sk As Long

Sheets("BlackScholes").Select
Range("K1:N10").Select
Selection.ClearContents

Range("A1").Select

Sheets("BlackScholes").Select

Sheets("BlackScholes").Cells(1, 11).Value="(S/K) "

Sheets("BlackScholes").Cells(1, 12).Value = "Numanomasis kintamumo parametras (1 mon.)"
Sheets("BlackScholes").Cells(1, 13).Value = "Numanomasis kintamumo parametras (3 mon.)"

Sheets("BlackScholes").Cells(1, 14).Value = "Numanomasis kintamumo parametras (6 mon.)"

Set Lang = Sheets("BlackScholes").Cells(2, 6).CurrentRegion

X sk =Lang.Rows.Count
n=X sk-2

Fori=0Ton
Cells((i +2), 11).Value = Cells(2, 2).Value / Cells((i + 2), 6).Value

Next i

MsgBox "Numanomojo kintamumo parametro sypsena, pagal EUR/USD kurso opciong duomenis", , "Pranesimas"

End Sub

Function NormalStand(ByVal vid As Double, ByVal disp As Double, ByVal x As Double) As Double



Dim q, N1, gamma, pi As Double
Dim al, a2, a3, a4, a5 As Double
gamma = 0.2316419
pi=3.1415927

al =0.31938153

a2 =-0.356563782

a3 =1.781477937

a4 =-1.821255978

a5 =1.330274429

If (x >=0) Then
q=1/(1+ gamma * x)
NI =Exp(-(x * x)/2) /Sqr(2 * pi)

NormalStand=1-N1*(al *q+a2*(q"2)+a3*(q"3)+ad *(q*4)+a5*(q"9))
Else

q=1/(1+ gamma * (-x)) 'argumenta x keiciame -x

N1 =Exp(-(x * x) /2) / Sqr(2 * pi)

NormalStand =N1 * (al *q+a2*(q"2)+a3 *(q"3)+ad *(q"4)+a5*(q"9))
End If

End Function

Sub BlackScholesCall(ByRef diff, ByRef CallTeor, ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal sigma, _
ByVal rBase, ByVal 12)

Dim d1, d2 As Double
Dim e, pi As Double
Dim pagalbl, pagalb2, pagalb3, pagalb4 As Double

e=2.7182818
pi=3.1415927

d1 = (Log(So/K)/Log(e) + (12 - rBase) * T + (sigma * sigma / 2) * T) / (sigma * Sqr(T))
d2 =d1 - sigma * Sqr(T)

'Skaiciuojama teorine Europietiskojo Call opciono kaina, naudojant BS formule

CallTeor = (So * Exp(-rBase * T) * NormalStand(0, 1, d1) - K * Exp(-r2 * T) * NormalStand(0, 1, d2))



'Skaiciuoja Europietiskojo Call opciono isvestine kintamumo parametro atzvilgiu

diff = So * Sqr(T) * NormalStand(0, 1, d1)

End Sub

Function ImplVolatility(ByVal CallRinkos, ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal rBase, _
ByVal r2) As Double

Dim sigma As Double

Dim acc As Double

Dim diff, CallTeor As Double
Dim i, MaxIt As Integer

acc = 0.0000001
i=0
MaxIt = 1000

If (K<0)Or(T<0)Or (So<0)Or (rBase <0) Or (12 <0) Or _
(CallRinkos <= (So - K * Exp((-r2) * T))) Or (CallRinkos > (So * Exp((-rBase) * T)))) Then
ImplVolatility = 0
MsgBox "Pradiniai duomenys nekorektiZ£ki", , "PraneZ£imas"

End If

sigma = Sqr(2 * Abs(Log(So/K)+ (-r2) * T)/T)

Do While (Abs(CallTeor - CallRinkos) > acc) And (i < MaxIt)
BlackScholesCall diff, CallTeor, K, T, So, sigma, rBase, 12
sigma = sigma - (CallTeor - CallRinkos) / diff
'Kada sigma labai maza, diff gali buti lygi nuliui
'reiketu naudoti geresni algoritma.
i=i+1
Loop
If (i = MaxIt) Then
ImplVolatility = 0
MsgBox "Nerasta numanomojo kintamumo parametro reikZ£md prie norimo tikslumo", , "Prane£imas"

End If

ImplVolatility = sigma



End Function

Sub BS_Sypsena()

'BS_Sypsena Macro

' Macro recorded 2004.05.05 by Akvilina
Dim n As Long

Dim i, j, NM As Integer

Dim CallRinkos, K, T, So As Double
Dim rBase, r2 As Double

Pradzian

So = Cells(2, 2).Value

Forj=0To2
NM = Cells(3, 2).Value
T = Cells(3, (3 +j)).Value / NM
rBase = Cells(4, (3 +])).Value
r2 = Cells(5, (3 +])).Value
Fori=0Ton
CallRinkos = Cells((i + 2), (7 +j)).Value
K = Cells((i + 2), 6).Value
Cells((i + 2), (12 +j)).Value = ImplVolatility(CallRinkos, K, T, So, rBase, 12)
Next i
Next j

End Sub

'Programos HW_Sypsena pagalba breziama sklaidos parametro sypsena pagal Hull-White modeli
' 2

Dim sigmal, sigma2, p As Double

Sub Pradzia(ByRef n As Long)
Dim X sk As Long



Sheets("HullWhite").Select
Range("K1:N10").Select
Selection.ClearContents

Range("A1").Select

Sheets("HullWhite").Select

Sheets("HullWhite").Cells(1, 11).Value =" (S/K) "

Sheets("HullWhite").Cells(1, 12).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (1 men.)"
Sheets("HullWhite").Cells(1, 13).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (3 men.)"
Sheets("HullWhite").Cells(1, 14).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (6 men.)"

Set Lang = Sheets("HullWhite").Cells(2, 6).CurrentRegion

X sk =Lang.Rows.Count
n=X sk-5
Cells(12, 2).Value =n

Fori=0Ton
Cells((i + 2), 11).Value = Cells(2, 2).Value / Cells((i + 2), 6).Value
Next i

MsgBox "Numanomojo sklaidos parametro sypsena, pagal EUR/USD kurso opcione duomenis", , "Pranesimas’

End Sub

Sub Kontrole(ByVal sk As Integer)
Dim tal, ta2, ta3

ta3 = InputBox("Aveskite tikimybe", "Avedimas", Cells(7, (3 + sk)).Value)
If Not IsNumeric(ta3) Then

ta3 = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) &

" senoji reiksme - " & ta3, "Kontrol§", Cells(7, (3 + sk)).Value)

End If
If Not IsNumeric(ta3) Then

MsgBox "Reiksme liko nepakeista ", , "Pranesimas"

p = Cells(7, (3 + sk)).Value
Else: p =ta3
End If



tal = InputBox("Aveskite pirmaja sklaidos parametro reiksme (sigmal)", "Avedimas", Cells(8, (3 + sk)).Value)
If Not IsNumeric(tal) Then

tal = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) & _

" senoji reiksme - " & tal, "Kontrole", Cells(8, (3 + sk)).Value)

End If
If Not IsNumeric(ta) Then

MsgBox "ReikCms liko nepakeista ", , "PraneCimas"

sigmal = Cells(8, (3 + sk)).Value
Else: sigmal =tal

End If

ta2 = InputBox("Aveskite antraja sklaidos parametro reikCmi (sigma2)", "Avedimas", Cells(9, (3 + sk)).Value)
If Not IsNumeric(ta2) Then

ta2 = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) & _

" senoji reiksme - " & ta2, "Kontrole", Cells(9, (3 + sk)).Value)

End If
If Not IsNumeric(ta2) Then

MsgBox "ReikCme liko nepakeista ", , "PraneCimas"

sigma2 = Cells(9, (3 + sk)).Value
Else: sigma2 = ta2
End If

End Sub

Function NormalStand(ByVal vid As Double, ByVal disp As Double, ByVal x As Double) As Double

Dim q, N1, gamma, pi As Double
Dim al, a2, a3, a4, a5 As Double
gamma = 0.2316419
pi=3.1415927

al =0.31938153

a2 =-0.356563782

a3 =1.781477937

a4 =-1.821255978

a5 =1.330274429

If (x >=0) Then
q=1/(1+ gamma * x)
N1 =Exp(-(x * x) /2) / Sqr(2 * pi)



NormalStand =1 - N1 * (al *q+a2 *(q*2)+a3 *(q"3)+ad *(q"4)+a5*(q"5))
Else

q=1/(1+ gamma * (-x)) 'argumenta x keiciame -x

NI =Exp(-(x * x) /2) /Sqr(2 * pi)

NormalStand =N1 * (al *q+a2 *(q*2)+a3*(q*3)+ad *(q"4)+a5*(q"5))
End If

End Function

Function BlackSholes_Call(ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal sigma, ByVal rBase, _
ByVal 12) As Double

Dim d1, d2 As Double
Dim e, pi As Double
e=2.7182818
pi=3.1415927

dl = (Log(So /K) / Log(e) + (12 - rBase) * T + (sigma * sigma / 2) * T) / (sigma * Sqr(T))
d2 =dl - sigma * Sqr(T)

'Skaiciuojama teorine Europietiskojo Call opciono kaina, naudojant BS formule
BlackSholes_Call = (So * Exp(-rBase * T) * NormalStand(0, 1, d1) - _
K * Exp(-r2 * T) * NormalStand(0, 1, d2))

End Function

Function BlackSholes diff(ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal sigma, ByVal rBase,
ByVal r2) As Double
Dim d1, d2 As Double
Dim e, pi As Double
e=2.7182818
pi=3.1415927

dl = (Log(So /K) + (12 - rBase) * T + (sigma * sigma / 2) * T) / (sigma * Sqr(T))
d2 =d1 - sigma * Sqr(T)

'Skaiciuoja Europietiskojo Call opciono isvestine sklaidos parametro atzvilgiu

BlackSholes_diff = So * Sqr(T) * NormalStand(0, 1, d1)



End Function

Function ImplVolatility(ByVal CallRinkos, ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal rBase, _
ByVal 12) As Double

Dim sigma As Double

Dim acc As Double

Dim diff, CallTeor, CallTeorHW As Double
Dim i, MaxIt As Integer

acc = 0.0000001
i=0
MaxIt =100

If (K<0)Or(T<0)Or (So<0)Or (rBase <0) Or (r2<0) Or _
(CallRinkos <= (So - K * Exp((-r2) * T))) Or (CallRinkos > (So * Exp((-rBase) * T)))) Then
ImplVolatility = 0
MsgBox "Pradiniai duomenys nekorektiZ£ki", , "Prane&£imas"

End If

sigma = Sqr(2 * Abs(Log(So/K) + (12 - rBase) * T) / T)

CallTeorHW = p * BlackSholes Call(K, T, So, sigmal, rBase, r2) + _
(1 - p) * BlackSholes_Call(K, T, So, sigma2, rBase, 12)
CallRinkos = CallTeorHW

Do While (Abs(CallTeor - CallRinkos) > acc) And (i < MaxIt)
CallTeor = BlackSholes_Call(K, T, So, sigma, rBase, 12)
diff = BlackSholes_diff(K, T, So, sigma, rBase, r2)
sigma = sigma - (CallTeor - CallTeorHW) / diff
'Kada sigma labai maza, diff gali buti lygi nuliui
'reiketu naudoti geresni algoritma.
i=i+1

Loop

If (i = MaxlIt) Then
ImplVolatility = 0
MsgBox "Nerasta numanomojo sklaidos parametro reikZ/Emd prie norimo tikslumo", , "PraneEimas"

End If



ImplVolatility = sigma

End Function

Sub HW_Sypsena()

'"HW_Sypsena Macro

' Macro recorded 2004.05.06 by Akvilina
Dim n As Long

Dim i, j, NM As Integer

Dim CallRinkos, K, T, So As Double
Dim rBase, r2 As Double

Pradzian

So = Cells(2, 2).Value

Forj=0To2
NM = Cells(3, 2).Value
T = Cells(3, (3 +j)).Value / NM
rBase = Cells(4, (3 +j)).Value
12 = Cells(5, (3 +j)).Value
Kontrole j
Fori=0Ton
CallRinkos = Cells((i + 2), (7 +j)).Value
K = Cells((i + 2), 6).Value
Cells((i + 2), (12 +j)).Value = ImplVolatility(CallRinkos, K, T, So, rBase, 12)
Next i
Next j

End Sub

'Programos Heston Sypsena pagalba breziama sklaidos parametro sypsena pagal Heston modeli

' 3

Dim kappa, tetta, eta, tho As Double



Sub Pradzia(ByRef n As Long)
Dim X sk As Long

Sheets("Heston").Select
Range("K1:N10").Select
Selection.ClearContents

Range("A1").Select

Sheets("Heston").Select

Sheets("Heston").Cells(1, 11).Value="(S/K)"

Sheets("Heston").Cells(1, 12).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (1 mon.)"
Sheets("Heston").Cells(1, 13).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (3 mon.)"

Sheets("Heston").Cells(1, 14).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (6 mon.)"

Set Lang = Sheets("Heston").Cells(2, 6).CurrentRegion

X sk = Lang.Rows.Count
n=X sk-5

Fori=0Ton
Cells((i + 2), 11).Value = Cells(2, 2).Value / Cells((i + 2), 6).Value
Next i

MsgBox "Numanomojo sklaidos parametro Aypsena, pagal EUR/USD kurso opciong duomenis", , "Prane£imas"

End Sub

Sub Kontrole(ByVal sk As Integer)

Dim tal, ta2, ta3, tad4

MsgBox "Numanomojo sklaidos parametro Lypsena, pagal EUR/USD kurso opcione duomenis”, , "Prane£imas"
tal = InputBox("Aveskite grapimo prie sigma vidurkio reikCmi (kappa)", "Avedimas", Cells(7, (3 + sk)).Value)
If Not IsNumeric(tal) Then

tal = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) & _

" senoji reiksms - " & tal, "Kontrols", Cells(7, (3 + sk)).Value)

End If
If Not IsNumeric(ta) Then

MsgBox "Kappa reikCms liko nepakeista ", , "PraneCimas"



kappa = Cells(7, (3 + sk)).Value
Else: kappa = tal
End If

ta2 = InputBox("Aveskite sigma vidurkio tendencijos variacijos lygio reikCmi (theta)", "Avedimas", Cells(8, (3 +
sk)).Value)

If Not IsNumeric(ta2) Then

ta2 = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) &

" senoji reiksms - " & ta2, "Kontrols", Cells(8, (3 + sk)).Value)

End If
If Not IsNumeric(ta2) Then

MsgBox "Tetta reikCms liko nepakeista ", , "PraneCimas"

tetta = Cells(8, (3 + sk)).Value
Else: tetta = ta2
End If

ta3 = InputBox("Aveskite sklaidos parametro variacijos reikCmi (eta)", "Avedimas", Cells(9, (3 + sk)).Value)
If Not IsNumeric(ta3) Then

ta3 = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) &

" senoji reiksms - " & ta3, "Kontrols", Cells(9, (3 + sk)).Value)

End If
If Not IsNumeric(ta3) Then

MsgBox "Eta reikCms liko nepakeista ", , "PraneCimas"

eta = Cells(9, (3 + sk)).Value
Else: eta = ta3
End If

ta4 = InputBox (" Aveskite sklaidos parametro variacijos reikCmi (rho)", "Avedimas", 0)
If Not IsNumeric(ta4) Then

ta4 = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) & _

" senoji reiksms - " & ta4, "Kontrol§", 0)

End If
If Not IsNumeric(ta4) Then

MsgBox "Rho reikCms liko nepakeista ", , "PraneCimas"

rho=0
Else: rtho = ta4
End If



End Sub

Function UniformRandom(ByVal min As Double, ByVal max As Double) As Double

Dim IA, IM, IQ As Long
Dim AM, NDIV, EPS, RNMX As Double
Dim IR, NTAB As Integer

Dim j As Integer

Dim K As Long

ReDim iv(0 To NTAB) As Long
Static iy, idum As Long

Dim temp As Double

1A = 16807
IM = 2147483647
AM=1/IM

1Q= 127773

IR = 2836

NTAB =32

NDIV = (1 + (IM - 1)) / NTAB
EPS = 0.00000012 '1.2¢-7
RNMX = 1 - EPS

If (max <= min) Then 'Atsitiktiniu skaiciu generatorius
Randomize
idum = Rnd
If (idum < 1) Then
idum=1
End If 'idum negali buti lygus 0
j=NTAB+7
Do While (j >=0)
K=1idum/IQ
idum = IA * (idum - K * 1Q) - IR * K
If (idum < 0) Then
idum = idum + IM
End If
If j <NTAB) Then

iv(j) = idum



End If
j=j-1
Loop
iy =1v(0)
End If
K=idum/IQ
idum=1A * (idum - K * 1Q) - IR * K
If (idum < 0) Then idum = idum + IM
j=1iy/ (1 + (M -1)/NTAB))
iy = 1v(j)
iv(j) = idum
If ((temp = AM * iy) > RNMX) Then
UniformRandom = RNMX * (max - mn) + min
Else
UniformRandom = temp * (max - mn) + min
End If

Erase iv

End Function

Function NormalRandom(ByVal vid, ByVal disp) As Double

Static iset As Integer
Static gset As Double
Dim fac, rsq, v1, v2 As Double

If (iset = 0) Then

Do While (rsq >= 1) Or (rsq = 0)
Randomize
vl=2%*Rnd-1
Randomize
v2=2%*Rnd-1
'vl =2 * UniformRandom(0, 1) - 1
'vl =2 * UniformRandom(0, 1) - 1
rsq=vl * vl +v2 *v2

Loop

fac = Sqr(-2 * Log(rsq) / rsq)

gset=vl * fac



iset=1

NormalRandom = vid + disp * v2 * fac
Else

iset=0

NormalRandom = vid + disp * gset

End If

'Cells(10, 1).Value = iset
'Cells(11, 1).Value = gset

End Function

Function NormalStand(ByVal vid As Double, ByVal disp As Double, ByVal x As Double) As Double

Dim q, N1, gamma, pi As Double
Dim al, a2, a3, a4, a5 As Double
gamma = 0.2316419
pi=3.1415927

al =0.31938153

a2 =-0.356563782

a3 =1.781477937

a4 =-1.821255978

a5 =1.330274429

If (x >=0) Then
q=1/(1+ gamma * x)
N1 =Exp(-(x * x)/2)/Sqr(2 * pi)

NormalStand=1-N1*(al *q+a2*(q"2)+a3*(q"3)+ad *(q*4)+a5*(q"9))
Else

q=1/(1+ gamma * (-x)) 'argumenta x keiciame -x

N1 =Exp(-(x * x)/2)/Sqr(2 * pi)

NormalStand =N1 * (al *q+a2 *(q"2)+a3 *(q"3)+tad *(q"4)+a5*(q"?5))
End If

End Function

Function SVHeston(ByVal S As Double, ByVal Vol As Double, ByVal K, ByVal T, ByVal sigma, _
ByVal rBase, ByVal r2, ByVal NM) As Double



Dim i, j, Npath As Long

Dim verte, sk As Double

Dim Stl1, St2, St3 As Double

Dim Voll, Vol2, Vol3, Vol4 As Double

Dim dt, mu As Double 'Laiko intervalas (metai)

Dimel, e2 As Double 'Ats. neprikl. vienodai pasiskirste normalieji dydziai

dt=T/NM
St3=T * NM
If (St3 >=80) Then
sk=04
End If
If (30 < St3) And (St3 < 80) Then
sk=0.8
End If
If (10 < St3) And (St3 <30) Then
sk=1.6
End If
Cells(14, 1).Value = dt
Cells(15, 1).Value = sk
Cells(16, 1).Value =T * NM
mu=0
Npath = 10000
verte =0
i=0
Do While (i < Npath) 'i - trajektorijos numeris
St1 =S
Voll = sigma * sigma
ji=0
Do While (j < (48)) 'j - zingsnis palei trajektorija (NM)
el = NormalRandom(0, 1)
el = NormalRandom(0, 1)
¢2 = NormalRandom(0, 1)
e2 = NormalRandom(0, 1)

Stl = Stl * (1 + mu * dt + Sqr(Abs(Voll) * dt) * el)
Voll = Voll + kappa * (tetta - Voll) * dt + eta * Sqr(Abs(Voll) * dt) * (tho * el + Sqr(1 - (tho * 2)) * e2)



j=i+1
Loop
If (St1 > K) Then
verte = verte + (Stl - K)
Else: verte = verte
End If
i=i+1

Loop

SVHeston = Exp(-rBase * T) * (verte / Npath)

End Function

Function BlackSholes Call(ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal sigma, ByVal rBase, _
ByVal r2) As Double

Dim d1, d2 As Double
Dim e, pi As Double
e=2.7182818
pi=3.1415927

d1l = (Log(So/K) / Log(e) + (12 - rBase) * T + (sigma * sigma / 2) * T) / (sigma * Sqr(T))
d2 =d1 - sigma * Sqr(T)

'Skaiciuojama teorine Europietiskojo Call opciono kaina, naudojant BS formule
BlackSholes_Call = (So * Exp(-rBase * T) * NormalStand(0, 1, d1) -
K * Exp(-r2 * T) * NormalStand(0, 1, d2))

End Function

Function BlackSholes diff(ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal sigma, ByVal rBase,
ByVal 12) As Double
Dim d1, d2 As Double
Dim e, pi As Double
e=2.7182818
pi=3.1415927

d1l = (Log(So/K) /Log(e) + (12 - rBase) * T + (sigma * sigma / 2) * T) / (sigma * Sqr(T))
d2 =d1 - sigma * Sqr(T)



'Skaiciuoja Europietiskojo Call opciono isvestine sklaidos parametro atzvilgiu

BlackSholes_diff = So * Sqr(T) * NormalStand(0, 1, d1)

End Function

Function ImplVolatility(ByVal CallRinkos, ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal rBase, _
ByVal 12, ByVal NM) As Double

Dim sigma, Vol As Double

Dim acc As Double

Dim diff, CallTeor, CallTeorHeston As Double
Dim i, MaxIt As Integer

acc = 0.0000001

i=0

MaxIt = 1000

If (K<0)Or(T<0)Or (So<0)Or (rBase <0) Or (12 <0) Or _
(CallRinkos <= (So - K * Exp((-r2) * T))) Or (CallRinkos > (So * Exp((-rBase) * T)))) Then
ImplVolatility = 0
MsgBox "Pradiniai duomenys nekorektiZ£ki", , "PraneZ£imas"

End If

sigma = Sqr(2 * Abs(Log(So/K) + (12 - rBase) * T) / T)

CallTeorHeston = SVHeston(So, Vol, K, T, sigma, rBase, 12, NM)
CallRinkos = CallTeorHeston

Do While (Abs(CallTeor - CallRinkos) > acc) And (i < MaxlIt)
CallTeor = BlackSholes_Call(K, T, So, sigma, rBase, 12)
diff = BlackSholes diff(K, T, So, sigma, rBase, 12)

'Kada sigma labai maza, diff gali buti lygi nuliui
'reiketu naudoti geresni algoritma.

sigma = sigma - (CallTeor - CallTeorHeston) / diff
i=i+1

Loop

If (i = MaxlIt) Then
ImplVolatility = 0

MsgBox "Nerasta numanomojo sklaidos parametro reikA£md prie norimo tikslumo", , "PraneAimas"



End If

ImplVolatility = sigma

End Function

Sub Heston_Sypsena()

' Heston_Sypsena Macro

' Macro recorded 2004.05.10 by Akvilina
Dimn As Long

Dim i, j, NM As Integer

Dim CallRinkos, K, T, So As Double
Dim rBase, 12 As Double

Pradzian

So = Cells(2, 2).Value

Forj=0To2
NM = Cells(3, 2).Value
T = Cells(3, (3 +j)).Value / NM
rBase = Cells(4, (3 +])).Value
12 = Cells(5, (3 +j)).Value
Kontrole j
Fori=0Ton
CallRinkos = Cells((i + 2), (7 +j)).Value
K = Cells((i + 2), 6).Value
Cells((i + 2), (12 +j)).Value = ImplVolatility(CallRinkos, K, T, So, rBase, r2, NM)
Next i
Next j
MsgBox "Numanomojo sklaidos parametro sypsena, pagal EUR/USD kurso opcionu duomenis", , "Pranesimas”

End Sub

'Programos LogOU_Sypsena pagalba breziama kintamumo parametro "sypsena" pagal LogOU modeli



' 4
Dim alpha, vidut, beta, rho As Double

Sub Pradzia(ByRef n As Long)
Dim X sk As Long

Sheets("LogOU").Select
Range("K1:N10").Select
Selection.ClearContents

Range("A1").Select

Sheets("LogOU").Select

Sheets("LogOU").Cells(1, 11).Value="(S/K) "

Sheets("LogOU").Cells(1, 12).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (1 mon.)"
Sheets("LogOU").Cells(1, 13).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (3 mon.)"
Sheets("LogOU").Cells(1, 14).Value = "Numanomasis sklaidos parametras (6 mon.)"

Set Lang = Sheets("LogOU").Cells(2, 6).CurrentRegion

X sk =Lang.Rows.Count
n=X sk-5
Cells(12, 1).Value=n

Fori=0Ton
Cells((i + 2), 11).Value = Cells(2, 2).Value / Cells((i + 2), 6).Value
Next i

MsgBox "Numanomojo sklaidos parametro sypsena, pagal EUR/USD kurso opcione duomenis", , "Pranesimas"”
End Sub

Sub Kontrole()
Dim tal, ta2, ta3, ta4

MsgBox "Numanomojo sklaidos parametro sypsena, pagal EUR/USD kurso opcione duomenis", , "Pranesimas"”
tal = InputBox("Aveskite grapimo prie sigma vidurkio reikCmi (alpha)", "Avedimas", Cells(7, (3 + sk)).Value)
If Not IsNumeric(tal) Then

tal = InputBox("Nurodykite nauja reiksme," & Chr(13) & _



" senoji reiksms - " & tal, "Kontrols", Cells(7, (3 + sk)).Value)
End If
If Not IsNumeric(ta) Then
MsgBox "alpha reikCms liko nepakeista ", , "PraneCimas"
alpha = Cells(7, (3 + sk)).Value
Else: alpha = tal
End If

ta2 = InputBox("Aveskite sigma vidurkio tendencijos variacijos lygio reikCmi (vidut)", "Avedimas", Cells(8, (3 +
sk)).Value)

If Not IsNumeric(ta2) Then

ta2 = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) &

" senoji reiksms - " & ta2, "Kontrols", Cells(8, (3 + sk)).Value)

End If
If Not IsNumeric(ta2) Then

MsgBox "vidut reikCms liko nepakeista ", , "Pranesimas"

vidut = Cells(8, (3 + sk)).Value
Else: vidut = ta2
End If

ta3 = InputBox("Aveskite kintamumo parametro variacijos reikCmi (beta)", "Avedimas", Cells(9, (3 + sk)).Value)
If Not IsNumeric(ta3) Then

ta3 = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) &

" senoji reiksms - " & ta3, "Kontrols", Cells(9, (3 + sk)).Value)

End If
If Not IsNumeric(ta3) Then

MsgBox "Beta reiksme liko nepakeista ", , "Pranesimas"

beta = Cells(9, (3 + sk)).Value
Else: beta =ta3
End If

ta4 = InputBox("Aveskite kintamumo parametro variacijos reikCmi (rho)", "Avedimas", 0)
If Not IsNumeric(ta4) Then

ta4 = InputBox("Nurodykite nauja reiksmi," & Chr(13) &

" senoji reiksms - " & ta4, "Kontrols", 0)

End If
If Not IsNumeric(ta4) Then

MsgBox "Rho reikCms liko nepakeista ", , "PraneCimas"

rtho=0



Else: rho = ta4
End If

End Sub

Function UniformRandom(ByVal min As Double, ByVal max As Double) As Double

Dim IA, IM, IQ As Long
Dim AM, NDIV, EPS, RNMX As Double
Dim IR, NTAB As Integer

Dim j As Integer

Dim K As Long

ReDim iv(0 To NTAB) As Long
Static iy, idum As Long

Dim temp As Double

1A = 16807

IM = 2147483647
AM=1/IM

1Q = 127773

IR = 2836

NTAB =32

NDIV = (1 + (IM - 1))/ NTAB
EPS = 0.00000012 '1.2¢-7
RNMX = 1 - EPS

If (max <= min) Then 'Atsitiktiniu skaiciu generatorius
Randomize
idum = Rnd
If (idum < 1) Then
idum =1
End If 'idum negali buti lygus 0
j=NTAB+7
Do While (j >=0)
K=idum/IQ
idum =TA * (idum - K * IQ) - IR * K
If (idum < 0) Then

1idum = idum + IM



End If
If j <NTAB) Then
iv(j) = idum
End If
j=j-1
Loop
iy = iv(0)
End If
K=idum/IQ
idum = IA * (idum - K * 1Q) - IR * K
If (idum < 0) Then idum = idum + IM
j=iy/(1+((IM-1)/NTAB))
iy = 1v(j)
iv(j) = idum
If ((temp = AM * iy) > RNMX) Then
UniformRandom = RNMX * (max - mn) + min
Else
UniformRandom = temp * (max - mn) + min

End If

Erase iv

End Function

Function NormalRandom(ByVal vid, ByVal disp) As Double

Static iset As Integer
Static gset As Double
Dim fac, rsq, v1, v2 As Double

If (iset = 0) Then

Do While (rsq >= 1) Or (rsq = 0)
Randomize
vl=2*Rnd-1
Randomize
vl=2%*Rnd-1
rsq=vl *vl +v2 *v2

Loop

fac = Sqr(-2 * Log(rsq) / rsq)



gset=vl * fac

iset=1

NormalRandom = vid + disp * v2 * fac
Else

iset=0

NormalRandom = vid + disp * gset
End If

End Function

Function NormalStand(ByVal vid As Double, ByVal disp As Double, ByVal x As Double) As Double

Dim q, N1, gamma, pi As Double
Dim al, a2, a3, a4, a5 As Double
gamma = 0.2316419
pi=3.1415927

al =0.31938153

a2 =-0.356563782

a3 =1.781477937

a4 =-1.821255978

a5 =1.330274429

If (x >=0) Then
q=1/(1+ gamma * x)
N1 =Exp(-(x * x) /2) / Sqr(2 * pi)

NormalStand=1-N1* (al *q+a2 *(q"2)+a3 *(q"3)+tad *(q"4)+a5*(q"9))
Else

q=1/(1+ gamma * (-x)) 'argumenta x keiciame -x

N1 =Exp(-(x *x)/2)/Sqr(2 * pi)

NormalStand =N1 * (al *q+a2 *(q"2)+a3*(q"3)+ad *(q"4)+a5*(q"5))
End If

End Function

Function SVLogOU(ByVal S As Double, ByVal Vol As Double, ByVal K, ByVal T, ByVal sigma,
ByVal rBase, ByVal 12, ByVal NM) As Double

Dim i, j As Integer



Dim Npath As Long

Dim verte As Double

Dim Stl, St2, St3, St4 As Double

Dim Voll, Vol2, Vol3, Vol4 As Double

Dim dt, mu As Double 'Laiko intervalas (metai)

Dim el, e2 As Double 'Ats. neprikl. vienodai pasiskirste normalieji dydziai

dt=T/NM
mu=0
Npath = 100000
verte =0
i=0
Do While (i <Npath) 'i - trajektorijos numeris
St1 =S
Voll = sigma * sigma
ji=0
Do While (j <48)'j - zingsnis palei trajektorija (NM)
el = NormalRandom(0, 1)
el = NormalRandom(0, 1)
e2 = NormalRandom(0, 1)
e2 = NormalRandom(0, 1)
St1=Stl * (1 + mu * dt + Exp(Voll) * Sqr(dt) * el)
Voll = Voll + alpha * (vidut - Vol1) * dt + beta * Sqr(dt) * (tho * el + Sqr(1 - (rho * 2)) * e2)

j=j+1
Loop
If (St1 > K) Then

verte = verte + (Stl - K)
Else: verte = verte
End If
i=1+1

Loop

'SVLogOU = (verte / 4) / Npath
SVLogOU = Exp(-rBase * T) * (verte / Npath)

End Function

Function BlackSholes Call(ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal sigma, ByVal rBase,



ByVal 12) As Double

Dim d1, d2 As Double
Dim e, pi As Double
e=2.7182818
pi=3.1415927

dl =(Log(So/K)/Log(e) + (r2 - rBase) * T + (sigma * sigma / 2) * T) / (sigma * Sqr(T))
d2 =d1 - sigma * Sqr(T)

'Skaiciuojama teorine Europietiskojo Call opciono kaina, naudojant BS formule
BlackSholes_Call = (So * Exp(-rBase * T) * NormalStand(0, 1, d1) - _
K * Exp(-r2 * T) * NormalStand(0, 1, d2))

End Function

Function BlackSholes diff(ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal sigma, ByVal rBase,
ByVal r2) As Double
Dim d1, d2 As Double
Dim e, pi As Double
e=2.7182818
pi=3.1415927

dl =(Log(So/K)/Log(e) + (r2 - rBase) * T + (sigma * sigma / 2) * T) / (sigma * Sqr(T))
d2 =d1 - sigma * Sqr(T)

'Skaiciuoja Europietiskojo Call opciono isvestine kintamumo parametro atzvilgiu

BlackSholes_diff = So * Sqr(T) * NormalStand(0, 1, d1)

End Function

Function ImplVolatility(ByVal CallRinkos, ByVal K, ByVal T, ByVal So, ByVal rBase, _
ByVal 12, ByVal NM) As Double

Dim sigma, Vol As Double

Dim acc As Double

Dim diff, CallTeor, CallTeorLogOU As Double
Dim i, MaxIt As Integer

acc = 0.0000001



i=0
MaxIt = 100

If (K<0)Or(T<0)Or (So<0)Or (rBase <0) Or (12 <0) Or _
(CallRinkos <= (So - K * Exp((-r2) * T))) Or (CallRinkos > (So * Exp((-rBase) * T)))) Then
ImplVolatility = 0
MsgBox "Pradiniai duomenys nekorektiZ£ki", , "PraneFimas"

End If

sigma = Sqr(2 * Abs(Log(So/K) + (12 - rBase) * T) / T)

CallTeorLogOU = SVLogOU(So, Vol, K, T, sigma, rBase, 12, NM)
CallRinkos = CallTeorLogOU

Do While (Abs(CallTeor - CallRinkos) > acc) And (i < MaxlIt)
CallTeor = BlackSholes_Call(K, T, So, sigma, rBase, r2)
diff = BlackSholes diff(K, T, So, sigma, rBase, r2)

'Kada sigma labai maza, diff gali buti lygi nuliui
'reiketu naudoti geresni algoritma.

sigma = sigma - (CallTeor - CallTeorLogOU) / diff
i=i+1

Loop

If (i = MaxIt) Then
ImplVolatility = 0
MsgBox "Nerasta numanomojo kintamumo parametro reik £mo prie norimo tikslumo", , "Prane&Aimas"

End If

ImplVolatility = sigma

End Function

Sub LogOU_Sypsena()
'LogOU_Sypsena Macro

' Macro recorded 5/10/2004 by Akvilina
Dim n As Long

Dim i, j, NM As Integer

Dim CallRinkos, K, T, So As Double



Dim rBase, 12 As Double

Pradzian

So = Cells(2, 2).Value

Forj=0To2
NM = Cells(3, 2).Value
T = Cells(3, (3 +j)).Value / NM
rBase = Cells(4, (3 +])).Value
12 = Cells(5, (3 +j)).Value
Kontrole
Fori=0Ton
CallRinkos = Cells((i + 2), (7 +j)).Value
K = Cells((i + 2), 6).Value
Cells((i + 2), (12 +j)).Value = ImplVolatility(CallRinkos, K, T, So, rBase, r2, NM)
Next i
Next j

MsgBox "Numanomojo sklaidos parametro sypsena, pagal EUR/USD kurso opcione duomenis", , "Pranesimas"”

End Sub



Programu EMM_Heston param.sas ir EMM_LogOU param.sas tekstas:

/*******************************************************************/

/* Failo pavadinimas: EMM_Heston_param.SAS */
/* Programos paskirtis: rasti stochastinio sklaidos parametro */
/* modelio (Heston) strukturiniu parametru ivercius */
/* Studente Akvilina Valaityte */
/* Data: 2004-05-25 */
/*******************************************************************/
/* ————= DUOMENYS, GARCH IVERTINIMAI IR VHAT - ——— */
/* ———— Apibreziamos n ir T reiksmes —-——-———————— - */

%let nobs=1000; /* stebejimu skaicius duomenu rinkinyje

%let nsim=20000; /* modeliavimo zingsniu skaicius */

/* ————= Generuojami Heston modelio duomenys -—-—————————————————— */

data _tmpdata;
a = 0.00063682; b

0.9981; s = 0.00579013;

/* pradiniai param.

Il = 0.109; /7* 11
do i=-10 to &nobs;
u = rannor(101);
z = rannor(98761);
sigmasgr = a + b*(11**2) + s*u;
st = sqgrt(sigmasqr);

sgrt(a /(1-b)) pradine sklaidos reiksme */

*/

iverciai */

1l = st; /* modeliuojamas sklaid. param */
y = st * z; /* modeliuojamos aktyvo grazos */
if i > 0 then output;
end;
run;
/* ———— Apytikslis skaiciavimas pagal GARCH(1,1) modeli ----—-—-—- */

proc autoreg data=_tmpdata outest=garchest;

model y = / noint garch=( g=1, p=1) ;

output out=garchout cev=gsigmasq r=resid;
run;

/* ——— Skaiciuojama kovariaciju V matrica ----—-———————————————— */
data vvalues;
set garchout(keep=y gsigmasq resid);

/* —--- Skaiciuojami GARCH modelio rezultatai -----—----- */
score_1 = (-1 + y**2/gsigmasq) / gsigmasq;
score 2 = (-1 + y**2/gsigmasq)*lag(gsigmasq) / gsigmasq;
score_3 = (-1 + y**2/gsigmasq)*lag(y**2) / gsigmasq;

array score{*} score_l-score_3;
array v_t{*} v.t 1-v_t 6;
array v{*} v_1-v 6;

/* --- Skaiciuojamas vektoriu isorinis rezultatas ---- */
do i1=1 to 3;
do j=i to 3;



v_t{3*(i>1) + 2*(i>2)+j-i1+1} = score{i}*score{j};
end;
end;

/* --— Apskaiciuojamas ju vidurkis nuo t -———————————- */
do s =1 to 6;
v{s}+ v_t{s} / &nobs;

end;
run;
/* ———— Sukuriamas duomenu rinkinys priimtinas PROC MODEL ------ */
/* ———— Paskutiniail stebejimai perkeliami i duomenu rinkini ---- */

proc transpose data=vvalues(firstobs=&nobs keep=v_1-v_6) out=tempv;
run;

/* ——— Pridedama lygtis ir instrumentu zymenys ------—-———————- */
data vhat;
set tempv(drop=_name_);
value = coll;
drop coll;
input _type_ $ eq_row $ eq_col $ inst_row $ inst_col $;
datalines;
gmnmm ml ml 1
gmm ml m2
gmm m2 m2
gmm ml m3
gmm m2 m3
gmm m3 m3

/* vienintelis instrumentas */

1
1
1
1
1
1

PR R R

/* == Randami EMM ivercial -—-—-—-———————————— */

/* ——— Modeliuojamos paklaidu sekos pagal datastep --—-—-------——- */
data emm;
set garchest(obs=1 keep = mse_ _ah 0 _ah_ 1 gh 1);
do 1=1 to &nsim;
u = rannor(8801);
z = rannor(9701);
output;
end;
drop i;
run;
/* ———— Parametru ivertinimas pagal GMM - ——-—————————— */
title "EMM lverciai®;
proc model data=emm;
parms a .00063682 b .9981 s .00579013;
instrument _exog_/ intonly;

/* --- Strukturinio modelio aprasymas ---—-—----—-——————- */
Isigmasq = xlag(sigmasq, a);

sigmasq = a + b * Isigmasq + s * u;
sigmm = sqgrt(sigmasq);

ysim = sigmm * z;



/* -—- GARCH modelio sklaidos parametras ---——————--—- */
gsigmasq = _ah 0 + _gh 1*xlag(gsigmasq, _mse ) +
_ah_l1*xlag(ysim**2, mse_ );

/* —-—-— GARCH modelio rezultatai kaip momentu salygos - */
eq-ml = (-1 + ysim**2/gsigmasq) / gsigmasq;

eq-m2 = (-1 + ysim**2/gsigmasq)*xlag(gsigmasq,_mse_)
/ gsigmasq;

eq-m3 = (-1 + ysim**2/gsigmasq)*xlag(ysim**2, mse_)
/ gsigmasq;

/* -—- GARCH rezultatai prilyginami ivertintam Vhat -- */
[ naudojantis GMM - */
fit m1 m2 m3 / gnm vdata=vhat kernel=(bart,0,);

bounds s > 0, -1 < b < 1; /* salygos */

run;



/*******************************************************************/

/* Failo pavadinimas: EMM_LogOU_ param.SAS */
/* Programos paskirtis: rasti stochastinio sklaidos parametro */
/* modelio (LogOU) strukturiniu parametru ivercius */
/* Studente Akvilina Valaityte */
/* Data: 2004-05-25 */
/*******************************************************************/
/* ———— DUOMENYS, GARCH IVERTINIMAI IR VHAT -~ */
/* ——— Apibreziamos n ir T reiksmes --—————————————————————————— */
%let nobs=1000; /* stebejimu skaicius duomenu rinkinyje */
%let nsim=20000; /* modeliavimo zingsniu skaicius */
/* ———— Generuojami Log. Ornstein-Uhlenbeck modelio duomenys ---- */

data _tmpdata;
a = -0.006371; b = 0.997116; s = 0.070014;
/* pradiniai param. iverciai
*/
/*11 = exp(a /7(1-b)); pradine sklaidos parametro reiksme */
Il = 0.109;
do i=-10 to &nobs;

u = rannor(101);
z = rannor(98761);
Inssq = a + b*log(ll) + s*u;
st = exp(Inssq);
1l = st; /* modeliuojamas sklaid. param */
y = st * z; /* modeliuojamos aktyvo grazos */
if i > 0 then output;

end;

/* - Apytislis skaiciavimas pagal GARCH(1,1) modeli -----——-- */
proc autoreg data=_tmpdata outest=garchest;
model y = / noint garch=( g=1, p=1 ) ;
output out=garchout cev=gsigmasq r=resid;
run;

/* ——— Skaiciuojama kovariaciju V matrica -----———————————————- */
data vvalues;

set garchout(keep=y gsigmasq resid);

/* —--— Skaiciuojami GARCH modelio rezultatai -----——-———- */
score_1 = (-1 + y**2/gsigmasq) / gsigmasq;
score 2 = (-1 + y**2/gsigmasq)*lag(gsigmasq) / gsigmasq;
score_3 = (-1 + y**2/gsigmasq)*lag(y**2) / gsigmasq;

array score{*} score_l-score_3;
array v_t{*} vt 1-v_t 6;
array v{*} v_1-v 6;

/* --- Skaiciuojamas vektoriu isorinis rezultatas ---- */
do i=1 to 3;
do j=i to 3;
v_t{3*(i>1) + 2*(i>2)+j-i1+1} = score{i}*score{j};
end;

end;



/* --- Apskaiciuojamas ju vidurkis nuo t -—--—————————-— */
do s =1 to 6;
v{s}+ v_t{s} / &nobs;

end;
run;
/* ——— Sukuriamas duomenu rinkinys priimtinas PROC MODEL ------ */
/* ———— Paskutiniail stebejimai perkeliami i duomenu rinkini ---- */

proc transpose data=vvalues(firstobs=&nobs keep=v_1-v_6) out=tempv;
run;

/* ———— Pridedama lygtis ir instrumentu zymenys —----—-—-—————————— */
data vhat;
set tempv(drop=_name_);
value = coll;
drop coll;
input type $ eqg row $ eqg col $ inst row $ inst _col $;
datalines;
gmml ml 11 /* vienintelis instrumentas */
gnm ml m2 1
gmm m2 m2 1
gnm m1 m3 1
gnm m2 m3 1
gnmm m3 m3 1

RPRRRPR

/* ———— Randami EMM ivercial -—-—-—-———————————— */

/* ————- Modeltuojamos paklaidu sekos pagal datastep --——————--——- */
data emm;
set garchest(obs=1 keep = _mse_ _ah_0 _ah_ 1 gh_1);
do 1=1 to &nsim;
u = rannor(8801);
z = rannor(9701);
output;
end;
drop i;
run;

/* ——— Parametru ivertinimas pagal G\M - ———————————-———————————— */
title "EMM lverciai”;
proc model data=emm;
parms a -.006371 b .997116 s .070014;
instrument _exog_/ intonly;

/* -—- Strukturinio modelio aprasymas ------———-———————- */
Isigmasq = xlag(sigmasq,exp(a));

Insigmasqg = a + b * log(lsigmasq) + s * u;
sigmasq = exp(Insigmasq);
ysim = sqgrt(sigmasq) * z;
/* —--— GARCH modelio sklaidos parametras ---—-—-—-—-———-—-— */

gsigmasq = _ah 0 + _gh 1*xlag(gsigmasq, _mse ) +
_ah_1*xlag(ysim**2, mse );



/* —--— GARCH model rezultatai, kaip momentu salygos -- */
eq-ml = (-1 + ysim**2/gsigmasq) / gsigmasq;

eq.-m2 = (-1 + ysim**2/gsigmasq)*xlag(gsigmasq, mse )
/ gsigmasq;

eq-m3 = (-1 + ysim**2/gsigmasq)*xlag(ysim**2, _mse_ )
/ gsigmasq;

/* --— GARCH rezultatai prilyginami ivertintam Vhat -- */
/| ———_———— naudojantis GMM - */
fit ml m2 m3 / gnm vdata=vhat kernel=(bart,0,);

bounds s > 0, -1 < b < 1; /* salygos */

run;



Programos HullWhite p sigma.mcd

ORIGIN= 0
Cdarp = submatrix(V,14,18,6, 6)
K := submatrix(V, 14, 18,5, 5)

S := submatrix(V, 14, 14,1, 1)

B := submatrix(V, 16, 16,2, 2)
0.017 ) 1.261)
. 0.015 1266 S =(1.273)
r2 := submatrix(V, 17,17,4,4) : B = (0.021)
_ 0.013 _ =
Cdarb = K=| 1271
0.011 1.276 2=(0.012)
T := submatrix(V, 15,15,2,2) _
9.8x 10 ° ) 1281)  T=
T0
= 2—55 S:= SO B:= rB0 2:= r20
dy(S.K,1B,12,T,0)
2)
S o]
Inf — +|2-rB+ — |-T
K) 2 )
dl(K,Gl) =
Glﬁ
d(2,0.1) =1

dz(K,Gl) = dl(K,Gl) - 01-\/"_1"



CBS(K, 61) =Se rB'T-pnorm(dl(K,Gl),O, 1) -Ke r2'T~pnorm(d2(l(,csl),0, 1)

n:= length(Cdarb> n=a

n—1
f(p,cl,csz) = z [Cdarbi - I:p-CBS(Ki,Gl) +(1- p)-CBS(Ki,Gz):HZ
i=0

p:=0.5 c1:=0.1 6,:=0.9
Given
p>0 p<l
c1>0
Gy >0

Minimize(f,p,cl,(52> =1
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