Oponentni posudek dizertacni prace

Dana Cichova Kralova: Vyuziti modell Grokovych mér pfi Fizeni Urokového rizika v
prostredi ceského financniho trhu

Celkové text ocenuji jako praci zpracovanou velmi peclivé a na vysoké teoretické i technické drovni
s fadou vypocetné naro¢nych empirickych vysledk(. Oceruji zejména kalibraci pokroéilych model(
urokovych sazeb, ktera je prakticky vidy pomérné obtizna, i rozsahlé testovani jejich predikénich
schopnosti z hlediska predikovanych pravdépodobnostnich rozdéleni budoucich drokovych sazeb.

Hlavnim cilem prace je porovnani vybranych model( urokovych sazeb (CIR, GP, BGM) z hlediska jejich
predikénich schopnosti na zdkladé porovnani s redlnym vyvojem urokovych sazeb v CZK a EUR
v obdobi 2005-2015. K aplikovanému schématu zkoumani mdm nékolik vyznamnéjsi pfipominek:

- Stochastické modely drokovych sazeb jsou navrhovany a rozvijeny zejména z diivodu co
nejpresnéjsiho ocenovani Urokovych derivatd. Cilem je tedy predevsim schopnost zachytit
nejen okamzité urokové sazby, ale zejména aktualni tfidimenzionalni strukturu trZni volatility
(splatnost opce, maturity Urokové sazby, realizacni sazba) a tedy co nejlépe ocenit pokud
mozno viechny obchodovatelné drokové derivaty s jednou sadou modelovych parametra.
Predikéni schopnost jako takova neni podle mého nazoru hlavnim cilem téchto modeld.

- Predikéni schopnost zkoumanych stochastickych modell ve smyslu porovnani realizované a
modelem ocekavané sazby je dana vlastnostmi modelu a pfistupem ke kalibraci parametrd,
tedy mirou zahrnuti informaci znamych v okamziku modelovani. Nelze proto hovofit pouze o
porovnani modeld, ale o porovnani modell a zvolenych kalibraénich metod. Cilem modell
nemiZe byt bodova predikce stochastického procesu, ktery se pochopitelné mdze ve
zkoumaném obdobi dramaticky odchylit od oéekavanych drovni bez ohledu na presnost
modelu a kalibrace, ale co nejlepsi zachyceni distribuénich vlastnosti dynamiky
stochastického procesu. Z tohoto hlediska se jevi jako pomérné zbytecny a zdlouhavy rozbor
provedeny v oddilu 3.4-3.6, ktery se soustfeduje na komentar k realizovanému historickému
vyvoji dané urokoveé sazby v rdmci véjife simulovanych hodnoty a ktery ma tedy spise
ilustrativni charakter. Zajimavéjsi je potom ,analyza predikénich vlastnosti” v odd. 3.7, kterd
je ale pravé spis analyzou distribuénich vlastnosti.

- Zkoumané modely se apriorné lisi jiz z hlediska schopnosti zachytit aktudlni vynosovou
kfivku, ale i aktualni strukturu trinich &i oekdvanych volatilit. Z hlediska kalibrace vynosové
kFivky je samoziejmé nejproblemati¢téjsi model CIR, coZ je navic umocnéno zvolenym
pristupem ke kalibraci, kdy je odhad parametr( redlného procesu proveden na zakladé
historickych dat a pouze odhad parametru A (ceny rizika) je proveden s cilem pfibliZit
modelové hodnoty aktualni vynosové krivce. Tento pristup ke kalibraci je mozny, aviak lepsi
aproximace vynosové kfivky a tim padem mozna i jiného hodnoceni modelu by bylo mozné
dosdhnout pfimou kalibraci parametrl o a . V kazdém pfipadé by bylo vhodnéjsi
porovnavat modely, které pfesné, nebo témér presné jako model GP, zachycuji aktudlni
vynosovou kfivku. Misto modelu CIR by mohl byt zkouman napf. Hull-WhiteGv model, jak
nakonec autorka sama v textu poznamenava.

K vlastni implementaci vypoctd mam dale nékolik detailnéjsich pfipominek a dotaz(:




V pfipadé modelu CIR jsou nejprve odhadnuty na zakladé historickych dat parametry o, pa o
odpovidajici redlné pravdépodobnosti mife (,svétu”), a nasledné, jak je uvedeno vyse, cena
rizika A, kterd umoéni rizikové neutrdini Upravu parametr( o a . Rizikové neutralni
parametry jsou nezbytné pro transformaci krdtké sazby na sazby dlouhodobé s libovolnou
splatnosti. Pokud viak rozumim dobfe popisu v textu, rizikové neutralni parametry jsou
vyuZity i pro simulaci budoucich kratkych sazeb? Tento postup by ale nebyl spravny, protoie
cilem je porovnani s realnym vyvojem sazeb. Simulaci kratkych sazeb je tfeba provadét

s realnymi parametry, prepocet kratké sazby na dlouhé vsak stale s parametry rizikové
neutralnimi. Prosim autorku o vysvétleni tohoto problému v ramci obhajoby.

V rémci odhadu parametrl GP modelu autorka vyuZiva analytického tvaru marginalni hustoty
hodnot stochastického procesu v jistém analytickém tvaru (2.22), ktery neobsahuje ¢as jako
parametr. Pro tento vysledek neni uveden pfesny zdroj ani pfedpoklady, pfitom je zfejmé, Ze
nemuUze platit pro nestacionarni stochastické procesy, jako je tfeba Brown(v pohyb nebo
geometricky Brown(v pohyb, kde rozdéleni zdvisi na ¢ase. Prosim autorku o dopInéni v rdmci
obhajoby.

V pfipadé kalibrace modelu BGM autorka nevyuZiva kotace volatilit cap/floor kontraktd nebo
swapci, coZ je vysvétleno nedostatecnou likviditou, aviak extrapoluje tyto hodnoty na
zdkladé kotace EUR volatility. Multiplikativni koeficient H je pfitom odhadnout z GARCH
modelu historickych EUR a CZK sazeb. Je zaraZejici, Ze autorka neuvadi zadné odhadnuté
hodnoty tohoto klicového ukazatele, ani se nijak nezabyva jeho vhodnosti, napf. vyvojem
poméru mezi GARCH volatilitou EUR a CZK. Pfitom tvrzeni, Ze tento pomér je v Case stabilni,
se nezda byt nijak zfejmé. Prosim autorku o doplnéni.

Pfehlednosti popisu empirickych vysledki v kapitole 3 by prospéla jednotna notace a? péti
dimenzi zkoumanych ukazatell. Pokud je napf. zobrazovana hustota simulovaného rozdéleni
je tfeba uvést model, ménu, maturitu urokoveé sazby (1Y,5Y,...), ¢as odhadu parametri t a
horizont predikce t+H. Napf. popisek obr. 3.26 uvadi predikci hustoty sazby 1Y CZK IRS pro
den 2. 7. 2007, tedy t+H, ale jiZ ne ¢as odhadu parametr( t, coz se musi ctenar domyslet

z kontextu. Situace je jeSté o néco neprehlednéjsi v odd. 3.7, kde je vedle 3 modell, 2 mén a
4 splatnosti voleno 3x52 hodnot t a 230 hodnot H. Napf. obr. 3.39 na ose x uvadi hodnotu t,
coz opét nemusi byt zcela zfejmé z popisu. Tato neprehlednost a mnohadimenzionalnost
aplikovanych kritérii potom vede spise ke kvalitativnimu ¢i vizudlnimu hodnoceni
zkoumanych model(, které v tomto pfipadé nastésti vychazi jako zjevné kvalitativné rozdilné.
Pti volbé konkurenceschopnéjsich modell jako napf. HW versus BGM by viak tento zplsob
hodnoceni nemusel byt dostatecny.

Volbu tfetiho kritéria nepovazuji za pfilis Stastnou, a pokud bylo pouZito, potom by méla byt
uvedena idealni teoreticka hodnota sledovanych parametru, co? je zfejmé u Tab. 3.7, ale jiz
ne pro Tab. 3.8-9. Prosim autorku o doplnéni v rdmci obhajoby.

Celkové bych tedy doporucoval kalkulaci jednoho nebo max. nékolika ukazatell pro
jednotlivé modely. O to se autorka pokousi v ¢asti 3.7.2 aplikaci Berkowitzova testu, aviak
neuspésné z dlvodd, které nasledné rozebira. Aplikovatelnost testu by ale bylo moZné zlepsit
napt. ziskdnim vice dat pro kratsi predikéni horizont (tfeba 1 mésic) a to pro celé obdobi
2005-2015. | pfi volbé mésiéniho intervalu (zajistujiciho nezévislost) by tak bylo moZné ziskat
vice neZ 100 pozorovani, pfi volbé tydenniho kroku vice nez 500. Druhou moZnosti by byl
vypocet jednoduché statistiky v pfipadé druhého kritéria, napf. odchylky uvedené empirické
Cetnosti kvantilll od rovnomérného rozdéleni apod. Prosim autorku o vysvétleni, pro¢ se o
néjaké alternativni praktické reseni tohoto cile nepokusila.

V kapitole 4 se autorka zabyva pouze ¢astetné souvisejici problematikou modelovani
kreditnich prirazek, které jsou prakticky vypocteny jako rozdily mezi odhadnutymi vynosy CZK



statnich dluhopis(i a CZK IRS sazbami. K této definici je tfeba podotknout, 7e v soutasné dobé
neni konzistentnim vyjadfeni kreditni pfirdzky a to zejména pro kratsi splatnosti, kde tento
rozdil vychazi Casto zaporny, coi je v rozporu s pojmem , pfirdika”. Spravnym vypoétem by
byl rozdil mezi vynosy dluhopist a OIS sazbami. Ty sice v CZK pro del$i splatnosti neexistuji,
ale Ize je odhadnout na zakladé rozdilu mezi sazbami Pribor a kratkodobymi OIS. Takto
definované pfirazky pak presnéji odpovidaji kotovanym CDS sazbam, jejich modelovani se
zabyva mnoho praci a nékteré klasické modely by v této kapitole mély byt pfipomenuty.
Jediny aplikovany GP model je v zavéru kapitoly hodnocen pouze pohledem na realizaci
vyvoje urokovych sazeb vici rozdéleni simulovanych hodnot bez dalsiho hlubgiho hodnoceni
jako v kap. 3.

Pres vySe uvedené pfipominky a dotazy, které by méla doktorandka zodpovédét v ramci obhajoby,
doporucuji k obhajobé pred pFisludnou komisi.

Jifi Witzany, 15. 12. 2016



Hodnoceni disertalni priace v oboru Statistika (VSE v Praze)
(vypliwje Skolitel a oponenti - pFiloha posudku oponenta)
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