Posudek na doktorskou disertacni praci Ing. Marka Kolmana: ,,Pricing
and Modeling Credit Risk”.

PfedloZzend prace se zabyvd modelovanim kreditniho rizika. Kreditni riziko pfedstavuje velmi aktudlni
téma, které je zaroven vyzvou pro vyzkumniky, protoZze omezovani rizika patfi zejména v soucasnost
k hlavnim cildm financnich i nefinancnich instituci. Autor tohoto dila se ocita v relativné nevyhodné
situaci, kdy se zabyva pomérné frekventovanym problémem, na ktery existuje fada hodnotnych
védeckych a odbornych publikaci. Této nepfilis zavidénihodné pozici se autor rozhodl ¢elit tim, Ze se
rozhodl pro témér komplexni zpracovani problému, ke kterému i on pfispivda fadou publikaci.
Takovéto rozhodnuti se oviem projevi pfedevsim na rozsahu prace, k ¢emuz pfispiva i zafazeni dvou
v podstaté Uvodnich kapitol, z nichZ prvni je vénovana parcidlnim rovnicim a stochastickému poctu a
druha teorii ohodnocovani firmy. Tyto dvé kapitoly, které je nutné povaZovat za Uvodni, zabiraji
v podstaté tretinu prace.

Parcialni diferencidlni rovnice hraji velkou roli v oceriovani aktiv, predevsim derivatd. V této oblasti se
neuplatiuji parcialni diferencialni rovnice obecné, ale zpravidla se aplikuje se specificky typ PDE a to
rovnice parabolické (tzv. rovnice difuze). Parabolické parcialni diferencidlni rovnice se aplikuji i
v makroekonomickych problémech. Autor uvadi parcidlni rovnice parabolického typu v ¢asti 1.1.3, kde
hovofi o specifické parabolické diferencialni rovnici (Kolmogorov). Doporucoval bych obecné;jsi tvod
vtom smyslu, Ze rovnice parabolického typu je specifickou tfidou parcidlnich rovnic a uvést
symbolické feSeni rovnice, které se obvykle uvadi pro kanonicky tvar rovnice. Nebylo by od véci
obecnéji zavést pocatecni (koncovou) podminku. Celou prvni kapitolu vSak povaZuji za dobfre
strukturovanou, v textu jsem nenasel zavaznéjsi chyby. Urover kapitoly svédéi o velmi dobrém
autoroveé prehledu v zakladech teorie.

Podobné hodnoceni mam i pro druhou kapitolu. Je nepochybné dobfe zpracovand a i zde autor
osvédCluje, Ze se velmi dobfe orientuje v problému. Pfesto lze najit nékolik problematickych mist. Pfi
vykladu teorie se autor rozhodl jit cestou definice-véta-dikaz. To ovSem vyZaduje dodrZovani urcitych
formalnich pravidel. To se autorovi prace ne vidy povedlo. Napfiklad Definice I.1.2 neni z hlediska
formalniho pfFiliS elegantné utvorena. Aby bylo predchozi vété dobie rozuméno, vytvofil jsem
alternativni znéni: An increasing sequence of stoping times... such that ... then the stoppping time ...
is called predictable. Definice 1.1.4 je Spatné utvofena, protoZe nemohu najit definici procesu
indikatoru defaultu. Slovo corresponds dovedu prelozit, nejsem ale schopen pochopit matematicky
vyznam. Definice I.1.5 neni elegantné utvorena. Proposition I.1.1 je definice a nikoli tvrzeni, alespon
si to myslim. Definice 11.1.7 je tézkopadnd. Véta I.1.1 by méla mit alespon odvolani na dikaz. To
ostatné plati o vSech vétach prace.

V ¢asti 11.1.4 jsou presentovany modely v tzv. uzaviené formé. Uzaviena forma (closed form) nema
podle mého nazoru vSeobecné akceptovanou definici. Z tohoto dlivodu se domnivam, Ze autor by
mél rozvést tento pojem presnéji. Do modeld v ,uzaviené formé” fadi modely MertonGv, HullGv-
Whitellv, Zhouliv a Hestonlv, které se ve védecké literature zarazuji pod pojem jednoduchych
strukturnich model(. Dale se autor vénuje problematice kalibrace. Hovofi se tradiénim pristupu ke
kalibraci modelu. Ten se autor rozhodl nepouzit a preferuje pouZiti kotace opci, nez pfimo data
akciového trhu. Jedna se o autorovu vlastni myslenku? Jde-li o vlastni pfinos, mélo by to byt uvedeno
explicitné. Motivaci pro toto rozhodnuti autor uvadi na strané 46 své disertacni prace. Druhou
kapitolu uzaviraji experimenty s Mertonovym, Geskeovym Zhouovym a Hestonovym modelem. Zde
mi vadi opomenuti, kterého se autor dopousti v oblasti vysvétleni Geskeho modelu. Pokud se



nemylim Geskeho model je vysvétlen pouze vétou I1.1.4.: ,Uplna formule pro Geskeho model, ktera
je zafazena do Casti zabyvajici se kalibracnimi metodami, i kdyZz by patfila do ¢asti 11.1.4 Takova
opomenuti ponékud narusuji prehlednost vykladu. Silnou strankou kapitoly Il jsou vlastni
experimenty autora. Pfesto se mi zda, Ze pomérné maly rozsah experimentl by nemusel vést k tak
optimistickym zavérlm ohledné jednoznaéného preferovani dat opéniho trhu. PFfi Ustni obhajobé by
autor mél jesté jednou shrnout vysledky svého pristupu ke kalibraci modelu.

Kapitola treti je vénovana modelim v redukované formé. V Uvodnim textu ke kapitole autor vénuje
pozornost jeji strukture. Lze vystopovat dva metodologické pfistupy jednak zakladni rovnici
ocenovani a potom binomidlni stromy. V¢asti 1ll.2 je vénovana pozornost aplikacim pfi ocenovani
podnikovych dluhopisti, embedded option (Cesky-inkorporované opce ?), urokové swapy, swapy
uvérového selhdani. V této c¢asti autor uvadi Vétu IIl.2.1. na str. 66. Pod zminénou vétou je uvedena
poznamka, kterou si dovolim reprodukovat:

Remark. In the reduced-form framework we, in general, recommend to use the whole PDE as a
boundary condition. This is because neither Dirichlet nor Neumann boundary conditions can be easily
defined in the reduced form setup.

Co se tyce druhé véty v poznamce, souhlasim. Prvni véta poznamky mi neni srozumitelna (nikoli
jazykové). Prosim autora o vysvétleni. Priddvam gramatickou poznamku: vtomto tvaru véty se
recommend poji s gerundiem a nikoli s infinitivem, tedy ,,we recommend using”.

V Casti 1.3 se autor vénuje binomickym stromim a jejich aplikaci pfi oceriovani bondd s rizikem
Upadku. Autor hovofi o novém pfistupu k oceriovani dluhopis( s rizikem Upadku, ktery je zaloZzen na
binomidlnich stromech. Binomidlni modely jsou vcelku tradiéni metodou ocenovani opci a
samoziejmé je uzivana v modifikacich pro derivatl. Podle mého nazoru se zafazeni této ¢asti vymyka
zaméreni prace, jejiz zakladni konstrukci tvofi parcialni diferencidlni rovnice. Tato ¢ast se vymyka
nejenom metodologicky, ale i oblasti aplikace (vyhradné opce). Oviem je nutno pfiznat, Ze nazev
prace je az pfilis Siroky, takZe z hlediska ndzvu prace tam téma patfi.

Cést IV je v&novana problémiim portfolia. Tato ¢ast je velmi dobFe &itelnd, predeviim proto, e
zachovava jisté principy didaktického vykladu. Soustfeduje se na velmi vyznamny produkt Gvérového
trhu — zajistény dluhovy zavazek (obligaci) CDO. Cast IV.1.2 sezndmi méné orientovaného Etenafe
s danou problematikou. Z metodologického hlediska pfi ohodnocovani CDO nejsou aplikovany
parcialni diferencidlni rovnice. V tomto ohledu se tato ¢ast vymykda podobné jako binomidlni stromy
implicitnimu zdméru prdace. Z hlediska formadlniho zpracovani mam namitku proti pouZiti symbolu
kaligrafického A ve dvojim vyznamu: jako diferencialniho operdtoru a jako symbolu pro soucasnou
hodnotu kupdnovych plateb CDO transe. Jinak dobrou srozumitelnost vykladu naruSuje casté
pouzivani zkratek a to i naprosto neocekavanych, napr. PD = probability of default (alespon doufam).

Zavér prace by mél byt Iépe zvyraznén ocislovanim (V) a pouZzitim typu pisma pro kapitoly. Sdm autor
v zavéru zdUraznuje, Ze prace pokryva znacny rozsah modelovani kreditniho rizika, coZ vSsak nemusi u
tohoto typu prace byt vyhodou. Na jiném misté zavéru zdlraznuje vysledky numerické studie, ktera
prokazuje, Ze pouZziti udajl opcéniho trhu dava lepsi kreditni informaci nez tradiéni pfistup s vyuZitim
dat akciového trhu. Doklada to ovSsem na mnoziné dostupnych dat, jak sdm uvadi. Provedené
experimenty s pozitivnim vysledkem maji svou cenu, ale zavéry z nékolika experimentl nejsou
konec¢nym potvrzenim daného tvrzeni. Tim nepopirdm pfinos autorova postupu, ktery pozitivné
hodnotim v prvni poloviné tohoto posudku.

Autor pfipojuje ke své disertacni praci fadu dobre a prehledné zpracovanych dodatkd. Dodatek C,
ktery tesi parcidlnich diferencidlnich rovnic véetné metod jejich numerického feseni, bych radéji vidél



jako pasaz v hlavnim textu. Samozirejmé by se musel text rozsifit a doplnit teoretickym prehledovym
textem z oblasti teorie parabolickych parcidlnich diferencialnich rovnic, jak jsem se jiz zminil v prvni
¢asti posudku. Co se tyce numerickych metod, jedna se o tradi¢ni postupy, které se nazyvaly, pokud
se nemylim, sitové metody neboli metody konecénych diferenci. Predpokladam, Ze tyto metody byly
pouzity pfi feseni jednotlivych dloh a vysledky jsou uvedeny na obrazcich 12 — 15. Autor totiZ pouzité
numerické metody presnéji neidentifikuje, takZe se asi jedna o zminéné metody siti. V této souvislosti
mé napada, proc autor nepouZil pro numerické feseni dnes tolik frekventovanou metodu konecénych
prvk@. Prosim o vysvétleni na Ustni obhajobé.

Zavér:

Pfipominky uvedené v posudku nejsou v rozporu s tim, Ze autor napsal bezesporu pfinosnou praci,
jejiz nékteré pasaze byly publikovany v hodnotnych zahrani¢nich casopisech, jak je moZné zjistit
v pfiloZzenych referencich na literaturu. Autor plné prokazal znalosti vdaném oboru a schopnost
védecky pracovat a vysledky své védecké prace publikovat. Doktorskou disertacni prdaci Ing. Marka
Kolmana: ,,Pricing and Modeling Credit Risk“ doporucuji k obhajobé pred pfislusnou komisi pro
obhajobu disertacnich praci.
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