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Úvod

Reverzní hypotéka je finančním produktem, jehož cílem je zvětšit spotřebitelské
schopnosti důchodců pomocí refinancování soukromého majetku. První nabídky
reverzních hypoték vznikly ještě v minulém století, ale z důvodu velkého počtu
rizik byly podceněné jak ze strany finančních institucí, tak ze strany spotřebitelů.
V současné době trh reverzních hypoték rychle roste, primárně ve vyvinutých ze-
mích a největší popularitu tento produkt získal v USA, Austrálii a Velké Británii.
Na českém trhu se reverzní hypotéky objevily v roce 2008, ale z legislativních

důvodů tento produkt nebyl relizován. Během 6 let se situace změnila a Evropská
komise akceptovala reverzní hypotéky jako jeden z typu zajištění na důchod. Od
roku 2015 reverzní hypotéky v ČR nabizí společnost FINEMO.CZ. V roce 2018
FINEMO.CZ obdřela licenci ČNB na poskytování spotřebitelských úvěrů.
Princip reverzní hypotéky je dost podobný klasickému tvaru hypoték: vlast-

ník (resp. spoluvlastník) nemovitosti dostává od věřitele částku (resp. regulární
výplaty) spočítanou z hodnoty nemovitosti. Splacení dluhu nastává, když vlast-
ník umře, prodá nebo trvale opustí nemovitost. Tento produkt je velmi rizikový.
Bude nás hlavně zajímat expozice reverzních hypoték vůči rizikům dlouhověkosti
a vývoje cen nemovitosti.
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Kapitola 1

Modelování ztráty reverzních
hypoték

Uvažujeme klienta, který po dasažení duchodového věku chce uzavřít reverzní hy-
potéku na svoji nemovitost. Cena nemovitosti ke datu uzavření smlouvy označíme
V0. Klient má nárok na půjčku v hodnotě L0 spočítanou z hodnoty nemovitosti,
přičemž L0 je vždycky menší než V0. Ke splacení dluhu dojde v jednom ze tří pří-
padů: smrt klienta, prodej nebo trvalé opouštění nemovitosti. Cena nemovitosti
a hodnota půjčky v čase t (Vt resp. Lt) jsou ovlivněný inflací, pohyby cen nemo-
vitostí na trhu, kurzy měn apod. Hodnotu reverzní hypotéky v čase t můžeme
vyjádřit jako

VRM(t) = min(Vt;Lt). (1.1)

V průběhu času se může stat, že cena nemovitosti klesne a bude menší než hodnota
pujčky v čase t, tím pádem reverzní hypotéka generuje pro věřitele ztrátu, danou
vzorcem

Loss(t) = Lt − VRM(t) = Lt −min(Vt;Lt) = max(Lt − Vt; 0). (1.2)

Hodnotu půjčky v čase t vyjádříme pomocí bezrizikové intenzity úroku rt a rizi-
kové prémie λ:

Lt = Lt. (1.3)

Nechť se bezriziková intenzita úroku rovná intenzitě výnosnosti dluhopisu s nu-
lovým kupónem. Předpokladáme, že parametry rt a λ zahrnují míru inflace, rizi-
kovost a další ekonomické faktory ovlivňující hodnotu půjčky.
Cenu nemovitosti v čase t odvodíme pomocí intenzity změny ceny nemovitosti δt:

Vt = V t. (1.4)

Podrobněji vývoj cen nemovitostí v čase budeme zkoumat v Kapitole 2.
Dosazením rovnic (1.3) a (1.4) do rovnice (1.1) dostaneme

VRM(t) = min [V t; Lt] .

Pak ztráta v čase t má tvar

Loss(t) = max [Lt− V t; 0] .
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Označímezbývajícídobusplatnostireverzníhypotéky(resp.zbývajícídélkuži-
votadlužníka)jakonáhodnouveličinuT.Výšeztrátyvokamžikusplatnostihy-
potékypakmůžemevyjádřitjako

Loss(T)=max[Ltt−Vtt;0].

Předpokládámenulovoustředníhodnotuztraty:

E
T

s=1

msLoss(T)=0, (1.5)

kdemsjestochastikýmdiskontnímfaktorem.Podrobnějitatoveličinabudepo-
psanávkapitole3vsekci3.2.2.
Dosazením1.2do1.5dostanemerovnicivetvaru

E prodTs=1msmax[Lt−Vt;0]=0.

Tímpádempřipoužitíurčitérizikovéprémieλdokážemespočítatmaximální
hodnotupůjčky.Obdobněspočítámespravedlivourizikovouprémiiλ,máme-lik
dispoticiurčitouhodnotupůjčkyL0.
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Kapitola2

Modelovánícenynemovitosti

Vtétokapitolesebudemezabývatoceněnímnemovitostínazákladěcharakteris-
tikprostředí,údajůonemovitostiacenáchprodeje.HodnotanemovitostiVitje
danávzorcemVit=QitPt,kdeQitjekoeficientkvalityaPtjeindexcenynemo-
vitostiivčaset.Standardnímodelyoceněnínemovitostíjsou:hédonickýmodel,
repeat-salesmodelasmíšenýhedonic-repeat-salesmodel.

2.1 Popis modelů

Logaritmicko-lineárníhédonický model

Klasickýhédonickýmodellzevyjadřitlogaritmickoufunkcícennemovitostina
základěcharakteristikpozemku:lokality,vybavení,okolíapod.Každácharakte-
ristikavmodelumásvojivlastnícenuasčitanímjednotlivýchcencharakteristik
dostávámenacelkovouhodnotunemovitosti.Podle[5]modelmátvar

Vit=
K

k=1

Xiktβkt+
T

t=1

γtIt+ it,

kdeVit=ln(Pi,t)jelogaritmuscenynemovitostiivčaset,X
i
ktjsounumerickévy-

jádřenícharakteristikyknemovitostiivčaset,βktjsoukoeficientycharakteristik
kvčaset, T

t=1γtItjsouindexycenovýchzměnnemovitostíait∼N(0,σ
2It)

jsounezávislénáhodnéveličiny.
Tentomodelmásvojenevýhody:flexibilitavýběruaspecifikačníchyby.

Repeat-sales model

Repeat-salesmodel([5])sepouživáprimárněprooceněnítrenduvývojecennemo-
vitostívčase,sníženítzv.omittedvariablebias,kterýmůževznikatvklasickém
hédonickémmodelu.Základnímyšlenkoumodeluje,žeprvkyvektorucharakteris-
tikapříslušnékoeficientyseneměnípriprodejistejnénemovitostivruznéčasové
okamžiky,pakmodelujemeprimárněpohybycennamístojejichabsolutníchhod-
not.Tentopostupumožňujemnohemsnadnějiocenittrendvývojecenvyřazenim
zmodelucharakteristiknemovitostívčasekonstantních,cožzjednodušujesběr
datapravděpodobnostspecifikačníchyby.

Vit+τ−Vit=ln
Pi,t+τ
Pi,t

=(γt+τ−γt)+it,
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OdhadyγtziskámemetodounejmenšíchčtvercůpoužitímmaticeD,kdeřádky
jsouindexynemovitostiasloupcečasovéokanžiky.Pak,kdyžnemovitostise
prodávalavčasechtat+τ,pakvi-temřádkuvesloupcíchtat+τbudememít
hodnoty−1a1.
Nevýhodourepeat-salesmodeluje,žeignorujezměnynezávislénačase,ale

existujímodifikacemodelu,dokterýchvstupujevektorcharakteristikikdyžto
porušujezákladnípředpokladmodelu.

Smíšeníhedonic-repeat-sales model

Tentomodelpopsányv[1]mávýhodyjakhédonickéhotakirepeat-salesmodelů.
Vrámcismíšenéhorepeat-salesmodeluřešímesystémzetřítypůregresníchrov-
nic.
Prvnísadarovnicberevpotaznemovitosti,kteréseprodalyjenomjednouza

danéobdobí.Rovnicemajítvar

Vit=α+βt+X γ+X ∆t+ηi+ξit, (2.1)

kdeVitjepřirozenýlogaritmuscenynemovitostiivčaset,αjeabsolutníčlen,
βjedummy-proměnnázávislánačaset,X jevektorčíselnýchcharakteristik
nemovitosti,∆tjevektorkoeficientůpříslušnýchjednotlivýmcharakteristikám
nemovitosti,ηjespecifikačníchybaaξjechybovýčlen.
Druhásadarovnicjevestejnémtvarujako(2.1).Rozdíljevtom,žedotéto

rovnicevstupujínemovitosti,kteréseprodávalyvícnežjednouběhemdaného
období,svýjimkouposlednítransakce.
Třetítyprovniclzevyjadřitzrepeat-salesmodelujakologaritmuspodílů

hodnotnemovitostí.

Vit−Vis=βt−βs+X (∆t−∆s)+ξit−ξis. (2.2)

Pronemovitostiiaj(i=j)platí

1.E(ξit)=0,E(ξit)=σ
2
ξ

2.E(ηi)=0,E(ηi)=σ
2
η

3.E(ξitξjs)=0,E(ηiηj)=0pros=t

4.E(ηiξit)=0

Nazákladěpředchozíchvlastnostíkovariančnímaticesoustavyrovnicsedávy-
jádřitjako

Σ=




σ2IM 0 0
0 σ2IN −σ2ξIN
0 −σ2ξIN 2σ2ξIN



 ,

kdeσ2=σ2η+σ
2
ξjerozptylemit=ηit+ξit,σ

2
ξjerozptylemξit,M jepočet

nemovitostísjednoutransakcí,Njepočettransakcíztřetísadyrovnicsystému.
Odhadyparametrůγaβpoužijemeproagregovanýindexcennemovitostí:

Pt=100exp(γt+X̄0βt),
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kdeX̄0jeřádkovývektorprůměrnýchhodnotcharakteristiknemovitostivčase
0.
Chceme-lirozdělitnemovitostidotarifníchtřídmůžemespočítatagregovaný

indexcenprojednotlivétřidy:

Pkt=100exp(γt+X
kβt)=100expγtexp(X

kβt)=

=100
Pt

100exp(̄X0βt)
exp(Xkβt)=Ptexp((X

k−X̄0)βt),

kdeXkjeřádkovývektorhodnotcharakteristiknemovitostípodletřidyk.
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Kapitola3

Rizikovývojecennemovitostí

3.1 Základnípojmy

Definice1(Časovářada).Nechť(Ω,A,P)jepravděpodobnostníprostoraX1,...,Xn
jemnožinoureálnýchnáhodnýchveličin(resp.vektorů),kdet=1,...,njsou
prvkymnožinyT⊂Rinterpretovanéjakočasovéokamžiky.Pakmnožina{Xt,t∈
T}definovanána(Ω,A,P)ječasovouřadou(resp.mnohorozměrnoučasovouřa-
dou).
Definice(Bílýšum).Časovouřadu{Xt}nazvemebílýšum,když{Xt,t∈T}
jeposloupnostnezávislýchstejněrozdělenýchnáhodnýchveličin(resp.vektorů)
skonečnýmistředníhodnotouarozptylem.
Poznámka.Když{Xt}mánormálnírozdělenísnulovoustředníhodnotouako-
nečnýmrozptylem,pakposloupnost{Xt}jeGaussovskýbílýšum.
Definice(Slabástacionarita).Časovářada{Xt}jeslaběstacionárníkdyžstřední
hodnotaXtakovariancemeziXtaXt−hnejsouzávislýnačaset.

3.1.1 Modelyčasovýchřád

Definice.Autoregresníposloupnostřadun(AR(n))jeposloupnost{Xt,t∈Z},
prokterouplatí

Xt=a0+a1Xt−1+...+anXt−n+Yt,t∈Z, (3.1)

kdeYtjebílýšumaaiproi=1,...,njsoureálnáčísla,přičemžansenerovná0.

Vektorovýautoregresní modelřádu1—VAR(1)

Definice(VAR(1))Mnohorozměrnáčasovářada{Xt,t∈Z}jedanávzorcem

Xt=a0+AXt−1+Yt, (3.2)

kdea0jek-rozměrnývektor,Ajematicek×kaYt,t∈Zjevektornekorelovaných
náhodnýchveličinsnulovoustředníhodnotouapozitivnědefinitníkovarianční
maticíΣsenazývávektorovýautoregresnímodelřádu1.
KovariančnímaticeΣjepozitivnědefinitní,cožznamená,žeexistujeCholes-

kéhorozkladΣ=LGL ,kdeLjedolnítrojúhelníkovámaticesjedničkamina
hlavnídiagonáleaGjediagonálnímatice.Zrozkladuplyne,žeG=L−1Σ(L)−1

8



Nechťbt=(b1t,...,bkt)=L
−1Yt,pak

E(bt)=L
−1E(Yt)=0 (3.3)

Cov(bt)=L
−1Σ(L−1)T=L−1Σ(LT)−1=G (3.4)

Zrovnice3.4jevidět,žepokudGjediagonálnímatice,pakjednotlivéprvkyvek-
torubtjsounekorelované.Vynásobenímzlevavzorce3.2maticíL

−1dostaneme
rovnici

L−1Xt=L
−1a0+L

−1AXt−1+L
−1Yt=a

∗
0+A

∗Xt−1+bt, (3.5)

kdea∗0=L
−1a0jek-rozměrnývektoraA

∗=L−1Ajematicek×k.
K-týřádekmaticeL−1mátvar(lk1,lk2,...,lk,k−1,1).K-týřádeksoustavy

(3.5)lzezapsatjako

Xkt+

k−1

i=1

lkiXit=a
∗
k0+

k

i=1

A∗kiXi,t−1+bkt, (3.6)

zčehožjevidětlineárnízávislostmeziparametryXt.

Vektorovýautoregresní modelřádup—VAR(p)

Model

Xt=a0+A1Xt−1+···+ApXt−p+Yt=a0+

p

i=1

AiXt−i+Yt, (3.7)

kdea0jek-rozměrnývektor,Aijsouk×krozměrnématiceaYt,t∈Zjeposloup-
nostnekorelovanýchnáhodnýchvektorůsnulovoustředníhodnotouapozitivně
definitníkovariančnímaticíΣ,senazývávektorovýautoregresnímodelřádun.

VolbařaduVAR modelu

ProzvoleníoptimálníhořadupmodeluVAR,ataktéžkontroluahodnocenípou-
žijemeiteračnípostupjakseuvádív[2].
NechťmámepostupnémodelyVAR:

Xt=a0+A1Xt−1+Yt

Xt=a0+A1Xt−1+A2Xt−2+Yt
...

Xt=a0+A1Xt−1+...+AiXt−i+Yt
...

NechťA
(j)
i aa

(j)
0 jsouodhadyAiaa0získanéMNČ,kde(j)odpovídářádu

modeluVAR(j).

Xt=a
(j)
0 +A

(j)
1Xt−1+...+A

(j)
jXt−j+Y

(j)
t

9



Y
(j)
t =Xt−a

(j)
0 −A

(j)
1Xt−1−...−A

(j)
jXt−j

Proi=0odchylkajedefinovanavzorcemX
(0)
t =Xt−X̄,kdēXjevýběrový

průměrXt.Odhadkovariančnímaticeje

Σj=
1

T−2j−1

T

t=j+1

at
(j)(at

(j))T (3.8)

AbychomurčiliřádmodelumusímeotestovathypotézuH0=Al=0protialter-
nativěH1=Al=0prol=12,....
Testovástatistika:

M(i)=−(T−k−i−
3

2
)ln

det(Σi)

det(Σi−1)
(3.9)

M(i)máasymptotickychí-kvadrátrozdělenísk2stupňivolnosti.
TaktéžmůžemepoužitAkaikovoinfomačníkritérium(AIC).
DefiniceAICjedefinovánovzorcem

AIC=−
2

T
ln(f)+

2

T
(p),

kdefjevěrohodnostnífunkce,pjepočetparametrůaTjeexpozice.Parametry
j-térovnicemůžemetakyodhadnoutpomocimetodymaximálnívěrohodnosti:
odhadyparametrůa0aAizískanéMNČaMLEjsoutotožné,maximálněvěro-
hodnýodhadΣje

Σj=
1

T

T

t=j+1

at
(j)(at

(j))T (3.10)

3.2 Modelováníodvozenéhoindexucennemo-

vitosti

3.2.1 Projekcebudoucíchcennemovitostí

Promodelováníprůměrnézměnycennatrhunemovitostívbudoucnupoužijeme
modelvektorovéautoregrese.VARmodeljestandardnímetodamodelovanídy-
namikycenovýchzměn,závislénarůznýchfundamentálníchekonomickýchuka-
zatelech,jakoročnívývojHDP,mírainflaceatd.Vprvníkapitolejsmepopiso-
valihodnotupujčkyLtzávislounaintenzitěrt,protopředpokládáme,žedoXt
vstupujíparametryrtar

(n)
t −rt,kder

(n)
t jeintenzitouvýnosnostibezrizikového

dluhopisusesplatnostín.PoužijemeVAR(p)modelvetvaru(3.5):

Xt=a0+

p

i=1

AiXt−i+bt, (3.11)

kdeXtjek−rozměrnývektorstavovýchproměnných,pjeřadmodelu,Aijsou
k×krozměrnématiceparametrůabt=L

−1Yt,kdeYt,t∈Zjeposloupnost
nekorelovanýchnáhodnýchvektorůsnulovoustředníhodnotouapozitivnědefi-
nitníkovariančnímaticíΣaL−1jedolnítrojúhelníkovámaticesjedničkamina
hlavnídiagonálezískanápomocíCholeskéhorozkladuΣ.
Nejoptimálnějšířadmodeluanejlepšíkombinaciparametrůzvolímenazá-

kladětestovéstatistikyaAIC,popsánýchvpředchozísekcitétokapitoly.
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3.2.2 Vyjadřenístochastickéhodiskotníhofaktoru

Stochatickýdiskontnífaktormáreflektovatklíčovárizikareverzníhypotéky,tý-
kajícísevývojecennemovitostí.Promodelovánídiskontníhofaktorupoužijeme
modelpopsánýv[3]:

mt+1=exp{−rt}
ζt+1
ζt
=exp −rt−

1

2
λtλt−λ

T
tbt+1 ,

kdeζt+1jelogaritmicko-normálníproces,prokterýplatí

ζt+1=exp −
1

2
λtλt−λtbt+1 ζt,

λtjehodnotarizikazávislánačaset,danáfunkcí:

λt=λ0+λ1Xt,

kdeλ0jep−rozměrnývektoraλ1jematicep×p.
Cenydluhopisusnulovýmkupónemadobousplatnostinlzezapsatjako

P
(n)
t =Etmt+1P

(n−1)
t+1 .

Abychomodvodiliziskanýdiskontnífaktorzávislýna(3.11)předpokládáme,
žecenydluhopisusnulovýmkupónemtvořejíexponenciálnílineárnífunkcista-
vovýchproměnných:

Pnt=exp An+

p−1

i=0

Bn,iYt−i .

Odhadintenzityvýnosnostidluhopisusnulovýmkuponemasplatnostínserovná

r
(n)
t =−

logP
(n)
t

n
=−
An+

p−1
i=0Bn,iYt−i

n
.

Tržnícenurizikaziskámepomocí

raremin{λ0,λ1}

T

t=1

N

n=1

(r
(n)
t −r

(n)
t )

2 .
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Kapitola 4

Riziko dlouhověkosti

4.1 Základní pojmy

Definice Pravděpodobnost úmrtí (tqx) je pravděpodobnost, že jedinec ve věku x
zemře před dožitím věku x+ t.
Definice Pravděpodobnost dožití (tpx = 1− tqx))je pravděpodobnost, že jedinec
ve věku x se dožije věku x+ t.
Poznámka Nechť 1px = px, pak

tpx = pxpx+1 · · · px+t−1.

Nechť T0 je spojitá náhodná veličina, představující dobu života pravě naroze-
ného jedince, s distribuční funkcí

F0(t) = P (T0 ≤ t) = tq0,

pak funkce přežití S0(t) je pravděpodobnost, že jedinec přežije t let:

S0(t) = 1− F0(t) = P (T0 > t) = tp0.

V této práci nás bude zajímat náhodná veličina Tx- zbývající doba života osoby
ve věku x. Distribuční funkci dostaneme pomocí podmíněné pravděpodobnosti:

tqx = Fx(t) = P (Tx ≤ t) = P (T0 ≤ x+ t | T0 > x) =

=
P (T0 ≤ x+ t)P (T0 > x | T0 ≤ x+ t)

P (T0 > x)
=

F0(x+ t)− F0(x)

1− F0(x)
.

Potom dopočítáme funkci přežití ve věku x:

tpx = Sx(t) = P (Tx > t) = P (T0 > x+ t | T0 > x) =
P (T0 > x+ t)

P (T0 > x)
=

S0(x+ t)

S0(x)
.

Náhodná veličina T0 má hustotu

f0(t) =
∂

∂t
F0(t) =

∂

∂t
tq0 = − ∂

∂t
tp0,

12



pak

fx(t)=
∂

∂t
Fx(t)=

∂

∂t

F0(x+t)−F0(x)

1−F0(x)
=−

∂

∂t
x+tp0

xp0
=−

∂

∂t
tpx.

DefiniceIntenzitaúmrtnostivevěkuxjedanávzorcem

µt=
f0(t)

tp0
=−

1

tp0

∂

∂t
tp0=−

∂

∂t
ln(tp0),

podobně

µx+t=−
∂

∂t
ln(tpx). (4.1)

PomocíintenzityúmrtnostivyjádřímehustotuTx:

fx(t)=µx+t(tpx).

Obecně,

mx=
S0(x)−S0(x+1)

1

0
S0(x+s)ds

.

Proprojekcivývojepopulacevrámcireverzníchhypotékbudemeoperovat
pojmemmíraúmrtnostimx,tvevěkuxzarokt,danouvzorcem

mx,t=
dx,t
Ex,t
,

kdedx,tjepočetzemřelýchvevěkuxběhemrokutaEx,tjeprůměrnýpočet
živýchjedincůvevěkuxvpůlcerokut.

azapředpokladu,žeµx+t=µ̄xprot∈(0,1)platí

mx=µ̄x

4.1.1 Modelyúmrtnosti

Lee-Carterův model

Model
ln(mx,t)=αx+βxkt+ x,t,

kdeparametryαxjsouobecnévěkovéukazateleúmrtnostinezávislénačase,pa-
rametryβxjsouvlivzčasunajednotlivévěkovéskupiny,ktjsouzměnyúrovně
úmrtnostivčasea x,tjsounáhodnésložkymodelu.
Projednoznačnostparametrůbudemepředpokladat:

x

βx=1,
t

kt=0

Proodhadparametrůαx,βxaktsevětšinoupoužívábuďmetodanejmenších
čtverců,nebo(zapředpokladu,žedx,tmáPoissonovorozdělení)metodamaxi-
málnívěrohodnosti.
Lee-CarterůvmodelmáněkolikmodifikacíajednouznichjeRenshaw-Habermanův

model.kterýpředstavujeklasickýL-Cmodelskohortnímefektemτt−xapara-
metryγx

13



ln(mx,t)=αx+βxkt+γxτt−x+ x,t,

kde

x

γx=1,
t,x

τt−x=0

Wills-Sherrisův model

Wills-Sherrisůvmodel([8])sevyjadřujepomocídeltyměrúmrtnosti cln(mx,t)=
ln(mx,t)−ln(mx−1,t−1).Tatoskutečnostznamená,že W-Smodelmáflexibilnější
strukturuzávislostipravděpodobnostiúmrtínavěkunežL-Cmodel:

∆cln(mx,t)=ax+b+σx,t, (4.2)

kdea,baσjsouparametryax,t∼N(0,1)jsounezávislénáhodnéveličiny.
Abychomspočetlizávislostmodelunavěku,představímesi x,tjakolineárníkom-
binacinezávislýchstejněrozdělenýchnáhodnychveličin t=(x1,t,x2,t,...,xN,t)=

Ω
1
2Wt,kdeΩjekovariančnímatice,kterávyjadřujestrukturuzávislostinavěku
aWtjevektori.i.d.náhodnýchveličinsrozdělenímN(0,1).StejnějakovL-
Cmodelumůžemerozdělitvlivvěkunezávislýnačasearozdílyvlivučasuna
jednotlivévěkovéskupiny:

∆cln(mx,t)=(ax+b−g(x))+(g(x)+σx,t),

kde(ax+b−g(x))jevlivvěku,(g(x)+σx,t)jevlivčasuag(x)jeimplicitní
funkcevěku,kteráoznačujevývojmíryúmrtnostivčase.

Predikce míryúmrtnosti

Nazákladě(WillsandSherris2008)můžememodelovatmíruúmrtnostipomocí
vlastníchčíselavlastníchvektorůkovariančnímaticeΩ.
Zvlastnostívlastníchvektorůplatí

Ω=VΛV =(VΛ
1
2)(VΛ

1
2), (4.3)

kdeV=(v1|...|vN)jematicevlastníchvektorůΩaΛ=λIjediagonální
maticesvlastnímičíslynahlavnídiagonále.
Jevidět,že maticiΩjakosoučin maticeajejítransponovanéverze,což

můžemepovažovatzazobecněnýCholeskéhorozkladamůžemepoužitVΛ
1
2pro

simulacix,t

t=VΛ
1
2Wt.

Odhadnutéparametrypotomdosadímedo(4.2)avyjadřenímtpxz(4.1)dosta-
neme

tpx=exp −
t

0

µx+sds . (4.4)
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4.1.2 Použitívreverzníchhypotékách

Obecněsepředpokládá,ževpřípaděreverzníhypotékysdoživotnírentoukli-
entovisemůževýplatitcelkováhodnotanemovitosti.Protosezavadípodmínka
garancenenegativníhodopadu(NNEG),kterázastavujevýplatypodosazeníhod-
notynemovitostiVt.NNEGjeočekavanásoučasnáhodnotabudoucíztratypo-
jistitele

NNEG=
w−x−1

t=0

E[tqxLoss(t+1)],

kdewjenejvětšídosažitelnývěkpodlemodelu.Paknazákladěpravděpodobnosti
dožitídokažemevyjádřitočekávanousoučasnouhodnotukumulovanéhozisku
reverzníhypotéky(MIP)

MIP =λ

w−x−1

t=0

E tpxLt

t

s=1

ms ,

kdeλjerizikovápremie.
Prooceněnístochastickéhovlivuúmrtnostipočitámetzv.shortfall(SF)daný

rozdílem

SF=
w−x−1

t=0

[tqxLoss(t+1)]−λ
w−x−1

t=0

tpxLt

t

s=1

ms .

TaktéžmůžemevynulovatSFpomocízměnyrizikovépremie.
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Kapitola5

Praktickáčást

5.1 OdhadyparametrůLee-Carterova modelu

OdhadyLee-CarterovamodeluziskámenazákladědemografickýchdatČeské
Republiky,staženýchzoficiálníchstránekčeskéhostatistickéhoúřadu
(https://www.czso.cz).
Zohledemnaspecifikureverzníchhypotékdomodeluvstupujíjenomobčane

vevěkovémintervalu60až100let.
Odhadyparametrůαxaβxktzískámepomocízobecněnéholineárníhomo-

delu(GLM)nazákladePoissonovaregresníhomodelu(logaritmickýlink),který
jevelmičastopoužívanýpromodelovánízavisléproměnné,kterápopisujepočet
výskytůsledovanéudálostinadanoujednotkučasu.Tabulka1shrnujecharak-
teristikyodhadnutýchkoeficientů.Jedůležitésivšimnout,ževšechnyregresní
koeficientyjsoustatistickyvýznamné,cožsvědcíokvalitěmodelu.

Tabulka1:GLMmodel

Estimate Std.Error zvalue p-value
Intercept −6.982×1001 7.873×1000 −8.868 0.000
Age 1.426×1000 9.690×10−02 14.720 0.000
Year 2.926×10−02 3.911×10−03 7.481 0.000
Age*Year −6.577×10−04 4.814×10−05 −13.664 0.000

Naobrázku1jsouznázornenýreziduamodeluoprotizávisléproměnné.Ide-
alněbychomnemělipozorovatžádnýtrend,cožbysvědčilootom,ževariabilita
modelujezávislánadatech.Vnašempřípaděžádnýzřejmýtrendneníamůžeme
tímpádempovažovatmodelzavhodný.
ZiskanýLee-Carterůvmodelmátvar

ln(mx,t)=1.426−6.577×10
−04+ x,t,

znějodvodímepravděpodobnostdožitítpx.

5.2 OdhadparametrůařaduAR(n)

Vtétoprácivyjadřujemehodnotupujčkyvčasetnazákladěhodnotypujčkyv
čase0L0,intenzitybezkuponovéhodluhopisurtakonstantnírizikovépremieλ.V
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Obrázek 1:Rezidua modelu

kapitole 3 jsme probírali modelování budoucích cen nemovitosti na základě funda-
mentálních ekonomických ukazatelů. Pro ilustraci modelovaní takových hodnot
odhadneme řad a parametry modelu autoregreseAR(n). Modelovaní intenzity
bezkuponového dluhopisu budeme ilustrovat na datech centrální Evropské banky
(https://www.ecb.europa.eu). Máme k dispozici data od července 2010 až do
března roku 2018.
Pro odhadovaní parametrů použijeme MNČ a určíme řad autoregresního mo-

delu minimalizaci AIC. V tabulce 2 vidíme hodnoty AIC příslušné různým řádům
autoregresního modelu, na základě čehož zvolíme model řádu 7.

Tabulka 2: určení řadu AR

Řád AIC
0 372.344
1 9.369
2 4.891
3 6.284
4 3.876
5 2.317
6 1.249
7 0.000
8 2.809
9 1.243
10 3.863

V tabulce 3 jsou uvedené odhadnuté koeficienty modelu. Na základě odhad-
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nutých parametrů potom můžeme spočítat rizikovou premii λ.

Table 3: Koeficienty modelu autoregrese

intercept Xt−1 Xt−2 Xt−3 Xt−4 Xt−5 Xt−6 Xt−7

koef. −0.002 1.190 0.101 −0.556 −0.029 0.469 0.132 −0.332

18



Závěr

Reverzní hypotéky jsou perspektivním a dynamicky se vyvijejícím finančním pro-
středkem, který je z matematického pohledu velice zajímavý. V této práci jsme
popsali základní rizika tohoto produktu a několik modelovacích postupů. V první
kapitole jsme se zabývali strukturou financování reverzních hypoték a rozepsali
jsme jednotlivé ukazatele. Ve druhé kapitole jsme se seznamili s různýmí mo-
dely cen nemovitostí, vyhodami a nevyhodami jednotlivých modelů, ruznými
postupy odhadů vývoje cen. Ve třetí kapitole jsme analyzovali indexy cen ne-
movitostí ovlivněné fundamentalními ekonomickými ukazateli a vyjadřovali jsme
odhad statního bezrizikového dluhopisu. Ve čtvrté kapitole jsme probírali jedno
riziko dlouhověkosti s použitím Lee-Carterova a Wills-Sherrisova modelů. V páté
kapitole jsme řešili praktickou aplikaci na reálných datech.
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