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O réwnaniu Heatha—Jarrowa—Mortona rynku obligacji

Referat oparty jest na wspélnej z M. Baranem pracy [1] i dotyczy modelu
rynku obligacji zaproponowanego przez Heatha, Jarrowa i Mortona (model HJM)
w pracy [2].

Niech P(t,T), 0 <t < T < T*, oznacza rynkowa cene w chwili ¢ obligacji,
ktora daje posiadaczowi w chwili T' wyptate 1. W modelu HJM zaktada sig, ze

T
P(t,T):exp(—/ f(t,u)du), 0<t<T<T",
t

gdzie f(t,u), 0 <t <u <T, to tak zwana oczekiwana stopa procentowa (forward
rate). Heath, Jarrow i Morton zalozyli, ze przewidywana stopa procentowa jest
zadana w postaci Ito:

ft,T) = f(0,T) +/O a(s,T) d3+/0 o(s,T)dL(s), (1)

gdzie L jest procesem Wienera. 7Z zalozenia, ze model nie moze generowacé zy-
skow bez ryzyka, otrzymali oni nastepujaca zaleznosé (wzér HIM) wiazaca o ze
zmienno$cia (volatility) o:

a(t,T) :J'(/tTa(t,u)du)a(t,T), 0<t<T<T" (2)

gdzie
L o
J(as):§qaz, xr € R,

a ¢ to stata nieujemna. Wtedy zaleznosé (1) ma postaé

df (t,T) = .J' ( /t i o(t,u) du) o(t,T)dt + o(t,T) dL(t). (3)

Réwnoéé (3), w ktérej o jest ustalonym funkcjonalem oczekiwanej stopy procen-
towej f, nazywa si¢ réwnaniem Heatha—Jarrowa—Mortona. W pracy doktorskiej
[3] z roku 1989 Morton wykazal, ze jezeli zada¢ dodatkowo, by zmiennos¢ o byla
liniowa funkcja oczekiwanej stopy procentowej f:

o(t,T) = \t, T)f(t,T) (4)

(A — ustalona funkcja deterministyczna), to réwnanie (3) ma tylko rozwiazanie
eksplodujace. Dlatego modele HJM z liniowa funkcja o, mimo ze bardzo atrakcyjne,
zostaly zarzucone.

W referacie rozpatrzymy uogoélnienie modelu HJM, zadajac jedynie, by proces
L mial niezalezne przyrosty (proces Lévy’ego). Wtedy w réwnosci (2) pojawia sie
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bardziej ztozona funkcja
1 oo
Tw) = —az+ Jart+ [ =1k ayln W) vidy)

— 00
gdzie a € R, ¢ > 0, a v jest miara. Okazuje si¢, ze dla stosunkowo szerokiej klasy
proceséw L réwnanie (3), w ktérym o jest postaci (4), ma rozwiazania nieeksplo-
dujace. W pracy [1] podane sa warunki na «, o, v, bliskie warunkom koniecznym
i dostatecznym, by istnialy rozwiagzania nieeksplodujace.
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