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Uvod

Reverzni hypotéka je finan¢énim produktem, jehoz cilem je zvétsit spotiebitelské
schopnosti diichodctt pomoci refinancovani soukromého majetku. Prvni nabidky
reverznich hypoték vznikly jesté v minulém stoleti, ale z divodu velkého poctu
rizik byly podcenéné jak ze strany financ¢nich instituci, tak ze strany spotiebiteli.
V soucasné dobé trh reverznich hypoték rychle roste, primarné ve vyvinutych ze-
mich a nejvétsi popularitu tento produkt ziskal v USA, Australii a Velké Britanii.

Na ceském trhu se reverzni hypotéky objevily v roce 2008, ale z legislativnich
divodt tento produkt nebyl relizovan. Béhem 6 let se situace zménila a Evropska
komise akceptovala reverzni hypotéky jako jeden z typu zajisténi na dichod. Od
roku 2015 reverzni hypotéky v CR nabizi spole¢nost FINEMO.CZ. V roce 2018
FINEMO.CZ obdiela licenci CNB na poskytovani spottebitelsk§ch aveért.

Princip reverzni hypotéky je dost podobny klasickému tvaru hypoték: vlast-
nik (resp. spoluvlastnik) nemovitosti dostava od veéfitele ¢astku (resp. regularni
vyplaty) spoc¢itanou z hodnoty nemovitosti. Splaceni dluhu nastévé, kdyz vlast-
nik umfie, proda nebo trvale opusti nemovitost. Tento produkt je velmi rizikovy.
Bude nas hlavné zajimat expozice reverznich hypoték vici rizikiim dlouhovékosti
a vyvoje cen nemovitosti.



Kapitola 1

Modelovani ztraty reverznich
hypoték

Uvazujeme klienta, ktery po dasazeni duchodového véku chce uzaviit reverzni hy-
potéku na svoji nemovitost. Cena nemovitosti ke datu uzavieni smlouvy oznac¢ime
Vo. Klient mé narok na ptjcku v hodnoté Ly spocitanou z hodnoty nemovitosti,
pricemz Ly je vzdycky mensi nez Vj. Ke splaceni dluhu dojde v jednom ze tii pii-
padi: smrt klienta, prodej nebo trvalé opousténi nemovitosti. Cena nemovitosti
a hodnota pujcky v ¢ase t (V; resp. L;) jsou ovlivnény inflaci, pohyby cen nemo-
vitosti na trhu, kurzy mén apod. Hodnotu reverzni hypotéky v case t mtizeme
vyjadrit jako

Ve () = min(V;; Ly). (1.1)
V priibéhu ¢asu se mtize stat, ze cena nemovitosti klesne a bude mensi nez hodnota
pujcky v case t, tim padem reverzni hypotéka generuje pro vétitele ztratu, danou
vzorcem

Loss(t) = Ly — Vry(t) = Ly — min(Vy; L) = max(Ly — V;;0). (1.2)
Hodnotu ptjcky v ¢ase t vyjadiime pomoci bezrizikové intenzity troku r; a rizi-
kové prémie A:

Necht se bezrizikova intenzita Groku rovné intenzité vynosnosti dluhopisu s nu-
lovym kupoénem. Predpokladame, ze parametry r; a A zahrnuji miru inflace, rizi-
kovost a dalsi ekonomické faktory ovliviiujici hodnotu pujcky.

Cenu nemovitosti v ¢ase t odvodime pomoci intenzity zmény ceny nemovitosti d;:

V= Vit. (1.4)

Podrobnéji vyvoj cen nemovitosti v ¢ase budeme zkoumat v Kapitole 2.
Dosazenim rovnic (1.3) a (1.4) do rovnice (1.1) dostaneme

Ve (t) = min [VE; Lt] .
Pak ztrata v ¢ase t ma tvar

Loss(t) = max [ Lt — Vt;0].



Oznaé¢ime zbyvajici dobu splatnosti reverzni hypotéky (resp. zbyvajici délku zi-
vota dluznika) jako ndhodnou veli¢inu T. Vyse ztraty v okamziku splatnosti hy-
potéky pak muzeme vyjadrit jako

Loss(T) = max | Ltt — Vtt;0].

Predpokldddame nulovou stredni hodnotu ztraty:

T
E |[[ms Loss(T)| =0, (1.5)
s=1

kde my; je stochastikym diskontnim faktorem. Podrobnéji tato veli¢ina bude po-
psana v kapitole 3 v sekei 3.2.2.
Dosazenim 1.2 do 1.5 dostaneme rovnici ve tvaru

E [prod’_msmax[ Lt — Vt;0]] = 0.

Tim padem pri pouziti uréité rizikové prémie A dokdzeme spocitat maximalni
hodnotu pujcky. Obdobné spoéitame spravedlivou rizikovou prémii A, mame-li k
dispotici uréitou hodnotu pujcky Lqg.



Kapitola 2

Modelovani ceny nemovitosti

V této kapitole se budeme zabyvat ocenénim nemovitosti na zakladé charakteris-
tik prostredi, idaji o nemovitosti a cendch prodeje. Hodnota nemovitosti Vi je
dana vzorcem Vi = Qi P, kde Qi je koeficient kvality a P; je index ceny nemo-
vitosti @ v ¢ase t. Standardni modely ocenéni nemovitosti jsou: hédonicky model,
repeat-sales model a smiseny hedonic-repeat-sales model.

2.1 Popis modela

Logaritmicko-linearni hédonicky model

Klasicky hédonicky model lze vyjadrit logaritmickou funkei cen nemovitosti na
zékladé charakteristik pozemku: lokality, vybaveni, okoli apod. Kazda charakte-
ristika v modelu ma svoji vlastni cenu a s¢itanim jednotlivych cen charakteristik
dostavame na celkovou hodnotu nemovitosti. Podle [5] model m4 tvar

K T
Vie = ZX;:; Bt + Z'tht + €t
k=1 =1

kde V;; = In(P;;) je logaritmus ceny nemovitosti i v ¢ase ¢, X}, jsou numerické vy-
jadreni charakteristiky k& nemovitosti i v ¢ase t, By jsou koeficienty charakteristik
k v case t, E;‘P:l 7:I; jsou indexy cenovych zmén nemovitosti a €; ~ N(0,0%I;)
jsou nezavislé ndhodné veli¢iny.

Tento model méa svoje nevyhody: flexibilita vybéru a specifikacni chyby.

Repeat-sales model

Repeat-sales model ([5]) se pouziva primarné pro ocenéni trendu vyvoje cen nemo-
vitosti v ¢ase, snizeni tzv. omitted variable bias, ktery miize vznikat v klasickém
hédonickém modelu. Zakladni myslenkou modelu je, ze prvky vektoru charakteris-
tik a prislusné koeficienty se neméni pri prodeji stejné nemovitosti v ruzné ¢asové
okamziky, pak modelujeme primarné pohyby cen namisto jejich absolutnich hod-
not. Tento postup umoznuje mnohem snadnéji ocenit trend vyvoje cen vyfazenim
z modelu charakteristik nemovitosti v ¢ase konstantnich, coz zjednodusuje sbér
dat a pravdépodobnost specifika¢ni chyby.

P,
Vitsr —Vie=In (%) = (Ye4r — Y1) + €t
it

5



Odhady 7; ziskdme metodou nejmensich ¢tverci pouzitim matice D, kde radky
jsou indexy nemovitosti a sloupce ¢asové okanziky. Pak, kdyz nemovitost i se
prodéavala v ¢asech t a t + 7, pak v i-tem radku ve sloupcich ¢ a t + 7 budeme mit
hodnoty —1 a 1.

Nevyhodou repeat-sales modelu je, zZe ignoruje zmény nezavislé na case, ale
existuji modifikace modelu, do kterych vstupuje vektor charakteristik i kdyz to
porusuje zakladni predpoklad modelu.

SmiSeni hedonic-repeat-sales model

Tento model popsany v [1] méa vyhody jak hédonického tak i repeat-sales modeli.
V réameci smiseného repeat-sales modelu fesime systém ze t¥1 typu regresnich rov-
nic.

Prvni sada rovnic bere v potaz nemovitosti, které se prodaly jenom jednou za
dané obdobi. Rovnice maji tvar

%t:a—kﬁt—l—X—rq—l—XTA;—I—m—l—&t, (2.1)

kde Vj je prirozeny logaritmus ceny nemovitosti 7 v ¢ase ¢, a je absolutni ¢len,
B je dummy-proménna zavisla na case t, X je vektor éiselnych charakteristik
nemovitosti, A; je vektor koeficientii prislusnych jednotlivym charakteristikam
nemovitosti, 7 je specifika¢ni chyba a £ je chybovy ¢len.

Druh4 sada rovnic je ve stejném tvaru jako (2.1). Rozdil je v tom, ze do této
rovnice vstupuji nemovitosti, které se prodavaly vic nez jednou béhem daného
obdobi, s vyjimkou posledni transakce.

Tteti typ rovnic lze vyjadrit z repeat-sales modelu jako logaritmus podili
hodnot nemovitosti.

Vit = Vis = B = B + X T (A — Ag) + &it — &is. (2.2)
Pro nemovitosti i a j (i # j) plati
L E(&) =0, E(§) = 0?
2. B(m) =0, E(n;) = o
3. B(utys) = 0, B(niy) = 0 pro s £1
4. E(ni&i) =0

Na zdkladé predchozich vlastnosti kovarianéni matice soustavy rovnic se da vy-
jadrit jako

Y= 0 O'EIN —O'EIN s
0 —JEIN 2J§IN

kde 02 = Jg + 0'? je rozptylem €; = ;¢ + &ut, O’? je rozptylem &;;, M je pocet
nemovitosti s jednou transakci, N je pocet transakci z treti sady rovnic systému.
Odhady parametrii 4 a 8 pouzijeme pro agregovany index cen nemovitosti:

P, = 100exp(v; + XoB:),



kde X, je fadkovy vektor priimérnych hodnot charakteristik nemovitosti v ¢ase
0.

Chceme-li rozdélit nemovitosti do tarifnich tfid muzeme spocitat agregovany
index cen pro jednotlivé tridy:

P} = 100ezp(y; + X*B,) = 100expy.exp(X*B,) =

P, _
=100 (m) ea:p(Xkﬁt) = Pte;t:p((Xk — Xo)B),

kde X* je fadkovy vektor hodnot charakteristik nemovitosti podle tfidy k.



Kapitola 3

Riziko vyvoje cen nemovitosti

3.1 Zakladni pojmy

Definice 1 (Casova fada). Necht (2, A, P) je pravdépodobnostni prostor a X, ..., X,
je mnozinou realnych nahodnych veli¢in (resp. vektori), kde ¢ = 1,...,n jsou
prvky mnoziny T C R interpretované jako ¢asové okamziky. Pak mnozina { X;,¢ €
T} definované na (€2, A, P) je ¢asovou fadou (resp. mnohorozmérnou ¢asovou fa-
dou).

Definice (Bily sum). Casovou fadu {X;} nazveme bily $um, kdyz {X;,t € T}
je posloupnost nezavislych stejné rozdélenych nahodnych veli¢in (resp. vektorii)
s koneénymi stfedni hodnotou a rozptylem.

Poznamka. Kdyz {X;} mé normélni rozdéleni s nulovou stfedni hodnotou a ko-
necnym rozptylem, pak posloupnost {X;} je Gaussovsky bily sum.

Definice (Slaba stacionarita). Casovéa fada {X;} je slabé stacionarni kdyz stfedni
hodnota X; a kovariance mezi X; a X;_, nejsou zavisly na case t.

3.1.1 Modely c¢asovych rad

Definice. Autoregresni posloupnost tadu n (AR(n)) je posloupnost { Xy, t € Z},
pro kterou plati

Xt :ao—i_alXt_]_‘i_... +anXt_n+K,tE Z? (3.1)

kde Y; je bily sum a a; proi = 1,...,n jsou redlna ¢isla, pricemz a,, se nerovna 0.

Vektorovy autoregresni model fadu 1— VAR(1)

Definice (VAR (1)) Mnohorozmérna ¢asova fada {X;,¢ € Z} je dand vzorcem
Xt = a.o + AX-{;_] + Yt} (3.2)

kde ag je k-rozmérny vektor, A je matice kx k a Y;,t € Z je vektor nekorelovanych
nédhodnych veli¢in s nulovou stfedni hodnotou a pozitivné definitni kovarianéni
matici X se nazyva vektorovy autoregresni model fadu 1.

Kovarianéni matice Y je pozitivné definitni, coz znamena, ze existuje Choles-
kého rozklad ¥ = LGLT |, kde L je dolni trojihelnikova matice s jedni¢kami na
hlavni diagonale a G je diagonalni matice. Z rozkladu plyne, ze G = L7'X(LT)!



Necht’ bt — (blt} ey bkt)—r — L_IYh pak
EM,) =L"'E(Y,)=0 (3.3)

Cov(b)) = L'S(L Y =L'2(L") =G (3.4)

Z rovnice 3.4 je vidét, ze pokud G je diagonélni matice, pak jednotlivé prvky vek-
toru b, jsou nekorelované. Vynasobenim zleva vzorce 3.2 matici L™ dostaneme
rovnici

L7'X, = L 'ag+ L' AX,_, + LY, = a% + A*X,_; + by, (3.5)

kde a}, = L™'ag je k-rozmérny vektor a A* = L™'A je matice k x k.
K-ty tadek matice L™' ma tvar (g1, lk, - - -, les—1,1). K-ty fadek soustavy
(3.5) lze zapsat jako

k—1 k
Xig+ > X =ajo+ > ApXie1 + by, (3.6)

i=1 i=1

z ¢ehoz je vidét linearni zavislost mezi parametry X;.

Vektorovy autoregresni model fadu p— VAR(p)
Model
p
Xi=ao+ AXig -+ AXp+ Vi=ao+ ) AXei+ Y, (37)
i=1

kde ag je k-rozmérny vektor, A; jsou k x k rozmérné matice a Y, t € Z je posloup-
nost nekorelovanych nahodnych vektort s nulovou stfedni hodnotou a pozitivné
definitni kovarianéni matici Y, se nazyva vektorovy autoregresni model vadu n.

Volba radu VAR modelu

Pro zvoleni optimalniho fadu p modelu VAR, a taktéz kontrolu a hodnoceni pou-
Zijeme itera¢ni postup jak se uvadi v [2].
Nechf mame postupné modely VAR:

Xi=ao+ A4, X, + Y,
Xi=ao+ A4, X, + AX; 5+ Y,

Xt = Qp + Alxt_l + ...+ A‘iXt—‘i + Yt

Necht A\Ej) a a‘gj) jsou odhady A; a ag ziskané MNC, kde (j) odpovida fadu
modelu VAR(j).

X, =3 + AVX, 1+ ..+ AVX,; + YY)

9



ng) =X, — a‘éj) _ l’i&f}xt_l . A‘}i‘)xt_j

Pro i = 0 odchylka je definovana vzorcem Xﬁﬂ) = X, — X, kde X je vybérovy
prumér X;. Odhad kovarianéni matice je
1 T
- =@ (7 UNT
EJ_T_ZJ__IZ% (@) (3.8)
t=j+1

Abychom uréili fad modelu musime otestovat hypotézu Hy = A; = 0 proti alter-
native H; = A; #0prol=12,....
Testova statistika:

STk B (et
M@)=—(T—k =) (det(ii_l)) (3.9)

M (i) ma asymptoticky chi-kvadrat rozdéleni s k? stupiii volnosti.
Taktéz mizeme pouzit Akaikovo infomaéni kritérium (AIC).
Definice AIC je definovano vzorcem

2 2
AIC = -2 (f) + Z(),

kde f je vérohodnostni funkce, p je pocet parametru a T' je expozice. Parametry
j-té rovnice mizeme taky odhadnout pomoci metody maximéalni vérohodnosti:
odhady parametrii ap a A; ziskané MNC a MLE jsou totozné, maximalné véro-

hodny odhad ¥ je
T

1 (A (i
= > a@")" (3.10)

t=j+1

3.2 Modelovani odvozeného indexu cen nemo-
vitosti

3.2.1 Projekce budoucich cen nemovitosti

Pro modelovani primérné zmény cen na trhu nemovitosti v budoucnu pouzijeme
model vektorové autoregrese. VAR model je standardni metoda modelovani dy-
namiky cenovych zmén, zavislé na riznych fundamentalnich ekonomickych uka-
zatelech, jako roéni vyvoj HDP, mira inflace atd. V prvni kapitole jsme popiso-
vali hodnotu pujcky L; zavislou na intenzité r;, proto predpokladame, ze do X
vstupuji parametry r; a 'r'gn) — ¢, kde rin) je intenzitou vynosnosti bezrizikového
dluhopisu se splatnosti n. Pouzijeme V AR(p) model ve tvaru (3.5):

P
X;=ao+ Y AX,i+b,, (3.11)
i=1
kde X; je k—rozmérny vektor stavovych proménnych, p je fad modelu, A; jsou
k x k rozmérné matice parametrii a b, = L7'Y,, kde Y;,t € Z je posloupnost
nekorelovanych nahodnych vektori s nulovou stfedni hodnotou a pozitivné defi-
nitni kovarianéni matici ¥ a L™! je dolni trojihelnikov4 matice s jedni¢ckami na
hlavni diagonéle ziskand pomoci Choleského rozkladu 3.
Nejoptimalnéjsi fad modelu a nejlepsi kombinaci parametri zvolime na zé-
kladé testové statistiky a AIC, popsanych v predchozi sekci této kapitoly.

10



3.2.2 Vyjadreni stochastického diskotniho faktoru

Stochaticky diskontni faktor méa reflektovat klicova rizika reverzni hypotéky, ty-
kajici se vyvoje cen nemovitosti. Pro modelovani diskontniho faktoru pouzijeme
model popsany v [3]:

1
My = exp {—7¢} @ = €xXp (—T‘t - 5/\;rl\t - /\?bﬁ—l) »

t

kde ;41 je logaritmicko-normaélni proces, pro ktery plati

1
Gt+1 = exp (—5)\:)& - )\thtJrl) G
At je hodnota rizika zavisla na ¢ase t, dana funkei:
At = Ao + M Xy,

kde Ap je p—rozmérny vektor a A; je matice p X p.
Ceny dluhopisu s nulovym kupénem a dobou splatnosti n lze zapsat jako

P™ — E, [mm Pfff”] ‘

Abychom odvodili ziskany diskontni faktor zavisly na (3.11) predpokladame,
ze ceny dluhopisu s nulovym kupénem tvoreji exponencialni linedrni funkei sta-
vovych proménnych:

p—1
Ptﬂ = exp (An + Z B:r—ml,—,iyt—i) .
i=0

Odhad intenzity vynosnosti dluhopisu s nulovym kuponem a splatnosti n se rovna

~m) _ _log P An+ 30 Bl Ye
t n n .

Trzni cenu rizika ziskdme pomoci

T N
raremingur, {z: S - Tgﬂ)f} |

t=1 n=1

11



Kapitola 4

Riziko dlouhovékosti

4.1 Zakladni pojmy

Definice Pravdépodobnost umrti (,q,) je pravdépodobnost, Ze jedinec ve véku z
zemfie pred dozitim véku z + ¢.

Definice Pravdépodobnost doZiti (;p. = 1 — 1q.))je pravdépodobnost, Ze jedinec
ve véku z se dozije véku x + t.

Poznamka Necht |p, = p,, pak

tPz = PzPar+1 " " Pott—1-

Necht T} je spojita ndhodné veli¢ina, piedstavujici dobu Zivota pravé naroze-
ného jedince, s distribuc¢ni funkci

Fyo(t) = P(Ty < t) = 1qo,
pak funkce preziti Sy(t) je pravdépodobnost, Ze jedinec prezije ¢ let:
So(t) =1 — Fo(t) = P(Tp > 1) = ipo.

V této praci nas bude zajimat ndhodna veli¢ina T,- zbyvajici doba Zivota osoby
ve véku x. Distribu¢ni funkci dostaneme pomoci podminéné pravdépodobnosti:

@ =F,(t) =P, <t)=P(lo<az+t|Th>z)=

B P(Ty > x) B 1—Fy(z)

Potom dopocitame funkci preziti ve veku x:

P(Ty>x+1t)  So(z+1)

pr = S:(1) = P(Ty >t) =P(ITo >z +1 [Ty > x) = P(Ty > z) So(z)

Néhodna veli¢ina Ty méa hustotu

0 0 0
fo(t) = aFo(t) = 5190 = ~;tPo;

12



pak
0 0 Fg(.’E + t) - Fo(.’l?) 0 z+tPo 0
= a7 = = _atpm-

2(t) = — Fy(t) = =—
Definice Intenzita umrtnosti ve véku x je dana vzorcem
R 10 o

= ——1
7o 7 6ttp0 ot n(tpﬂ):

Hi

podobné
0
Hatt = —alﬂ(t}’m)- (4.1)

Pomoci intenzity tamrtnosti vyjadiime hustotu T,:

fm(t) — P"J:-i—t(tpm)-
Obecné,
I So(z + s)ds
Pro projekci vyvoje populace v ramci reverznich hypoték budeme operovat
pojmem mira umrtnosti my; ve véku z za rok ¢, danou vzorcem
e
x,t Em,t 7

i

kde d,; je pocet zemrelych ve véku = béhem roku ¢ a E,; je primérny pocet
zivych jedinct ve véku x v pilce roku t.

a za predpokladu, Ze pz4t = pz pro t € (0, 1) plati

My = [z

4.1.1 Modely umrtnosti
Lee-Carteruv model

Model
ln(mm,t) = Oy + Jﬁmkt + Ext,

kde parametry a, jsou obecné vékové ukazatele imrtnosti nezavislé na ¢ase, pa-
rametry (3 jsou vlivz ¢asu na jednotlivé vékové skupiny, k; jsou zmény trovné
umrtnosti v ¢ase a €, jsou ndhodné slozky modelu.

Pro jednoznac¢nost parametrii budeme predpokladat:

Pro odhad parametri a,, 3, a k; se vétsinou pouziva bud metoda nejmensich
¢tverct, nebo (za predpokladu, ze d,;, ma Poissonovo rozdéleni) metoda maxi-
malni vérohodnosti.

Lee-Cartertiv model méa nékolik modifikaci a jednou z nich je Renshaw-Habermantv
model. ktery predstavuje klasicky L-C model s kohortnim efektem 7;_, a para-
metry v,
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ln(mm,t) = Qg + ﬁmkt + Yz Tt—z + €x.t,

Z’}’m = 1,271_3; =0
T tx

kde

Wills-Sherrisuv model

Wills-Sherristiv model ([8]) se vyjadiuje pomoci delty mér amrtnosti A.In(m, ) =
In(my) — In(mg_14—1). Tato skuteénost znamend, ze W-S model mé flexibilnéjsi
strukturu zavislosti pravdépodobnosti tmrti na véku nez L-C model:

AcIn(myy) = ax + b+ o€z, (4.2)

kde a, b a o jsou parametry a €,; ~ N(0,1) jsou nezavislé ndhodné veliciny.
Abychom spocetli zavislost modelu na véku, predstavime si €, jako linearni kom-
binaci nezavislych stejné rozdélenych ndhodnych veli¢in €, = (€x, 4, €xgts - - - s €xyt) | =
Q%Wt, kde Q je kovarian¢ni matice, kterd vyjadiuje strukturu zavislosti na véku

a W; je vektor i.i.d. ndhodnych veli¢in s rozdélenim N(0,1). Stejné jako v L-

C modelu mizeme rozdélit vliv véku nezavisly na case a rozdily vlivu ¢asu na
jednotlivé vékové skupiny:

Ac ln(mfc,t) = (GLE +b— g(ﬂ?)) + (g($) + Jfﬁ,t):

kde (az + b — g(z)) je vliv véku, (g(z) + o€zs) je vliv ¢asu a g(z) je implicitni
funkce véku, ktera oznacuje vyvoj miry umrtnosti v case.

Predikce miry umrtnosti

Na zdkladé (Wills and Sherris 2008) mtizeme modelovat miru imrtnosti pomoci
vlastnich ¢isel a vlastnich vektori kovarianéni matice 2.
7 vlastnosti vlastnich vektoru plati

Q=VAVT = (VAZ)(VAZ)T, (4.3)

kde V = (vy | ... | vi) je matice vlastnich vektori Q a A = Al je diagonélni
matice s vlastnimi ¢éisly na hlavni diagonadle.

Je vidét, ze matici () jako soudin matice a jeji transponované verze, coz
muzeme povazovat za zobecnény Choleského rozklad a muzeme pouzit VA2 pro
simulaci €,

e, = VAIW,.
Odhadnuté parametry potom dosadime do (4.2) a vyjadfenim ;p, z (4.1) dosta-

neme .
tPx = €Xp (_/ ﬁm+sd3) . (44)
0
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4.1.2 Pouziti v reverznich hypotékach

Obecné se predpoklada, ze v pripadé reverzni hypotéky s dozivotni rentou kli-
entovi se muze vyplatit celkovd hodnota nemovitosti. Proto se zavadi podminka
garance nenegativniho dopadu (NNEG), ktera zastavuje vyplaty po dosazeni hod-
noty nemovitosti V;. NNEG je oc¢ekavana soucasna hodnota budouci ztraty po-
jistitele
w—r—1
NNEG = Y Elig:Loss(t+1)],
t=0

kde w je nejvétsi dosazitelny vék podle modelu. Pak na zakladé pravdépodobnosti
doziti dokazeme vyjadrit ocekdvanou soucasnou hodnotu kumulovaného zisku
reverzni hypotéky (MIP)

w—r—1 t
MIP=X > E prLth,;],
t=0 s=1

kde A je rizikova premie.
Pro ocenéni stochastického vlivu timrtnosti poé¢itame tzv. short fall (SF) dany

rozdilem
w—r—1 w—xr—1

t
SF= )" [geLoss(t+1)] =X > [Eme,;HmS].
t=0 t=0 s=1

Taktéz mizeme vynulovat SF pomoci zmény rizikové premie.
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Kapitola 5

Prakticka cast

5.1 Odhady parametru Lee-Carterova modelu

Odhady Lee-Carterova modelu ziskdme na zékladé demografickych dat Ceské
Republiky, stazenych z oficidlnich stranek ceského statistického uradu
(https:/ /www.czso.cz).

7 ohledem na specifiku reverznich hypoték do modelu vstupuji jenom obéane
ve veékovém intervalu 60 az 100 let.

Odhady parametru a, a B.k; ziskdime pomoci zobecnéného linedrnitho mo-
delu (GLM) na zéklade Poissonova regresniho modelu (logaritmicky link), ktery
je velmi ¢asto pouzivany pro modelovani zavislé proménné, kterda popisuje pocet
vyskytt sledované udélosti na danou jednotku ¢asu. Tabulka 1 shrnuje charak-
teristiky odhadnutych koeficient. Je dilezité si vSimnout, ze vSechny regresni
koeficienty jsou statisticky vyznamné, coz svédci o kvalité modelu.

Tabulka 1: GLM model

Estimate Std. Error z value p-value
Intercept | —6.982 x 10%  7.873 x 10 —8.868  0.000
Age 1.426 x 10%°  9.690 x 10792 14.720  0.000
Year 2.926 x 10792 3.911 x 1079 7.481 0.000
Age*Year | —6.577 x 1079 4814 x 107% —13.664 0.000

Na obréazku 1 jsou znézorneny rezidua modelu oproti zavislé proménné. Ide-
alné bychom neméli pozorovat zadny trend, coz by svédéilo o tom, ze variabilita
modelu je zavisla na datech. V nasem pripadé zadny zrejmy trend neni a mizeme
tim padem povazovat model za vhodny.

Ziskany Lee-Cartertiv model ma tvar

In(mg;) = 1.426 — 6.577 x 107 + ¢,

z né€j odvodime pravdépodobnost doziti ;p,.

5.2 Odhad parametru a fadu AR(n)

V této praci vyjadiujeme hodnotu pujéky v case t na zakladé hodnoty pujcky v
case 0 Lg, intenzity bezkuponového dluhopisu r; a konstantni rizikové premie A. V
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Obrazek 1: Rezidua modelu

kapitole 3 jsme probirali modelovani budoucich cen nemovitosti na zakladé funda-
mentélnich ekonomickych ukazatela. Pro ilustraci modelovani takovych hodnot
odhadneme fad a parametry modelu autoregrese AR(n). Modelovani intenzity
bezkuponového dluhopisu budeme ilustrovat na datech centralni Evropské banky
(https:/ /www.ech.europa.eu). Mame k dispozici data od ¢ervence 2010 az do
brezna roku 2018.

Pro odhadovani parametrt pouzijeme MNC a uréime fad autoregresniho mo-
delu minimalizaci AIC. V tabulce 2 vidime hodnoty AIC prislusné riznym radim
autoregresniho modelu, na zdkladé ¢ehoz zvolime model fadu 7.

Tabulka 2: uréent radu AR

Rad | AIC

372.344
9.369
4.891
6.284
3.876
2.317
1.249
0.000
2.809
1.243

0 3.863

=000~ O Ul W= O

V tabulce 3 jsou uvedené odhadnuté koeficienty modelu. Na zakladé odhad-
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nutych parametri potom muzeme spocitat rizikovou premii \.

Table 3: Koeficienty modelu autoregrese

’ ‘intercept Xi1 Xio X 3 X4 Xis X6 X7 ‘
| koef.| —0.002 1.190 0.101 —0.556 —0.029 0.469 0.132 —0.332 |
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7. aver

Reverzni hypotéky jsou perspektivnim a dynamicky se vyvijejicim finan¢énim pro-
stfedkem, ktery je z matematického pohledu velice zajimavy. V této praci jsme
popsali zakladni rizika tohoto produktu a nékolik modelovacich postupti. V prvni
kapitole jsme se zabyvali strukturou financovani reverznich hypoték a rozepsali
jsme jednotlivé ukazatele. Ve druhé kapitole jsme se seznamili s riiznymi mo-
dely cen nemovitosti, vyhodami a nevyhodami jednotlivich modeld, ruznymi
postupy odhadt vyvoje cen. Ve treti kapitole jsme analyzovali indexy cen ne-
movitosti ovlivnéné fundamentalnimi ekonomickymi ukazateli a vyjadfovali jsme
odhad statniho bezrizikového dluhopisu. Ve ¢tvrté kapitole jsme probirali jedno
riziko dlouhovékosti s pouzitim Lee-Carterova a Wills-Sherrisova modelti. V paté
kapitole jsme fesili praktickou aplikaci na realnych datech.
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