Posudek oponenta disertac¢ni prace

Mgr. Dana Cichova Kralova: Vyuziti modelu irokovych mér p¥i Fizeni
urokového rizika v prostredi ¢eského finanéniho trhu

Predlozena disertatni prace je zajimavym piispévkem z oblasti modelovani Grokovych mér.
Je motivovéana snahou nalézt adekvatni pristup k takovym modeltim v Ceské republice s tim, Ze
finan¢ni trh je komparativné analyzovan ve tfech zcela odlisnych obdobi (odlisnych predevsim
z pohledu kreditniho rizika a rizika likvidity, a pak samoziejmé nasledné s rozdilnou regulaci
finan¢niho trhu), a to v obdobi pfed finan¢ni krizi, béhem ni a po jejim uklidnéni (alespori
v eurozoné). Jeji aktualnost je bohuzel ponékud zastinéna nazorem, Ze v dnesnim finan¢nim
svété zapornych vynosi jiz irokové miry pfestavaji existovat, a finanéni matematika by na to
svymi modely méla né¢jakym zpiisobem reagovat.

Po zavedeni potfebnych pojmu finanéniho trhu a zakladu modelovani urokovych mér
autorka popisuje v druhé kapitole modely CIR, GP a BGM, které hraji v disertaci kli¢ovou roli,
a rozdily mezi nimi (jak z pohledu arbitraze, tak z pohledu zptisobu modelovani vynosové
kiivky).

Tteti kapitola analyzuje predikéni schopnosti jednotlivych modelt urokovych mér. 1 kdyz
deklarovanym praktickym cilem préce je nalezeni vhodného pfistupu k modelovéni urokového
rizika v prostiedi Ceského finan¢niho trhu, ve skute¢nosti se v podstaté ovéfuje, zda predpovédi
dynamiky urokovych sazeb zaloZené na sofistikovanéjsich matematickych modelech navrzenych
pro rozvinuté finan¢ni trhy funguji pfijatelnym zpasobem také v prostredi ¢eského trhu, ktery
stile jesté za plné rozvinuty pokladat nelze. Tato kapitola je v disertaci kli¢ova a fesi se v ni
mnoho dalsich pfidruzenych problémi, které v ramci modelovani urokovych mér mohou hrat
ur¢itou roli. Co se ty¢e pfedpovedi, autorka konstruuje a porovnava modelové konstruované
predpovédi pravdépodobnostnich rozdéleni jednotlivych urokovych mér, coz je matematicky
znaln€ naro¢né; z hlediska uzivatelii (napf. regulatorti finan¢niho trhu) jsou obvykle zadanéjsi

.....

zaméfenych manualech institucionalnich regulatorti vénovéna znatna pozornost.

Ctvrta kapitole se snazi o odhad vyvoje budouciho kreditniho rizika, a to zgjména na zakladé
predikce pravdépodobnostniho rozdéleni rizikovych piirazek ¢eskych statnich dluhopist.
PredloZen4 disertace se patrné jako prvni odborna prace pokousi aplikovat na tyto cenné papiry
Svenssontv model.

Disertace je bezesporu nezanedbatelnym pFispévkem k modelovani trokovych sazeb a
vynosovych kfivek. Je napsana kvalitnim odbornym jazykem s minimem pteklepi. Také po
formalni strance je prace na dobré urovni bez zjevnych systematickych chyb a rovnéz graficka
podoba préce je na vysi. Ocenuji, Ze autorka se velmi dobfe vyrovnala jak s fadou réiznych
vypocetnich problém na velice netrividlni Grovni, tak s ¢etnymi problémy technického razu,
které se obvykle objevi, az kdyz se ptikro¢i ke konkrétnim vypoétim. Napiiklad testovani
piedpovédnich schopnosti v ramei predikce pravdépodobnostnich rozdéleni budoucich
urokovych sazeb muselo byt bezpochyby zna¢né vypocetné naro¢né.

K praci mam nékolik komentara a dotaz:
— Odborné a akademické kvalifika¢ni prace by nemély obsahovat ..ich-formu* (obraty typu

IS 5113

.-muj osobni pfinos®, ,,struéné popisi*, ,,s takovym pfistupem jsem se doposud v zadné jiné
publikaci nesetkala™ apod. jsou v odborné praci nepfipustné).




—  Pii porovnévani predikénich schopnosti modelii trokovych mér pouzitych v praci muselo
byt bez empirického ovéfovani jasné, jaky bude vysledek takového srovnani (napf. jiZ jen
vzhledem k tak jednoduchému argumentu, jako je vétsi pocet parametrit). Proto nejsou
vysledky komparativni studie pfili§ prekvapivé a autorka mohla pfedem naznacit hypotézy,
jak by mélo vypocetné pracné empirické srovnani dopadnout (nebo naopak na zaveér se
zminit o potvrzeni takovych hypotéz).

—  Pfi pouziti metodiky podminéné heteroskedasticity pro analyzu volatility (viz odst. 3.3) je
zvl43t' v kontextu finanénich derivati piinosné modifikovat klasické GARCH modely tak,
aby zohlednily asymetrii trhu (tj. odlidny vyvoj po pfedchozim poklesu, resp. riistu).

Z popisu v disertaci neni ziejmé, zda se k takovym Gpravam (&i pfipadné jinym) pfikro¢ilo.

— Soucasné zaporné sazby nékterych Eeskych statnich dluhopist diskvalifikuji napt. modely
typu CIR. Na str. 93 je konstatovano, ze pro piipad existence negativnich sazeb v ramci
modeli aplikovanych v disertaci Ize doporugit v podstaté jen modely typu GP. Tato
skuteCnost jasn& napovid4, Ze studie podobného charakteru, jako pfedstavuje disertace, tj.
zalozené na modelovych predikcich urokovych mér, se budou muset v budoucnu zamerit na
modely konformni s timto vyvojem realného svéta piedeviim v oblasti dluhopisovych trh.
Ma autorka alespoii dil¢i predstavu o potencidlnich modelovych nastrojich vhodnych
v ramci této nové reality?

— V pfedchozi ¢asti posudku jiz bylo zminéno, Ze pro porovnavani predpovédi pravdépodob-
nostnich rozdéleni jednotlivych urokovych mér potencidlni uZivatelé davaji pfednost
prakti¢téji orientovanym testim, jako je backtesting a dal3i, které jsou zvlast’ oblibené
v ramei regulatornich piistupii zalozenych na kvantilovych mirach rizika (viz napf.
Brownlees, Engle. Kelly (2011/12): A practical quide to volatility forecasting through calm
and storm. The Journal of Risk: winter 2011/12 (2), 3-22). O tom mimo jiné svéd¢i rozsahlé
reference jak v oblasti akademické literatury, tak v oblasti prakticky orientovanych studif
iniciovanych riznymi institucemi regulatorniho typu (BCBS, BIS, EIOPA aj.). Autorka sice
na str. 121-122 diskutuje Kupieciv a Christofferseniv test, ale je Skoda, Ze pro srovnani
paralelné nepouzila tyto testy v jejich klasické podobé (&i v n¢jaké jejich aktualngjsi
modifikaci) pfimo v disertaci. Co bylo hlavni motivaci pro preferenci Berkowitzova testu?

Autorka disertace jasné prokézala jak teoretické znalosti na vysokém odborném stupni, tak

schopnost aplikovat teorii ve finanéni praxi véetné zna¢né vypocetni dovednosti. Proto disertaci
doporucuji k obhajobé pied pfislusnou komisi.
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Hodnoceni disertacni price v oboru Statistika (VSE v Praze)
(vyplituje Skolitel a oponenti - pfiloha posudku oponenta)
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