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OPONENTSKY POSUDEK DISERTACNI PRACE

Pricing and modeling credit risk

Autor: Ing. Marek Kolman

Uvodem svého oponentniho posudku musim poznamenat, e piedlozena diserta¢ni
prace na m¢é silné zaplsobila, a to nejen zvolenou odborné¢ velmi narocnou
problematikou, kterou zpracovava — oceniovani a modelovani kreditniho rizika, ale téz i
po dokonal¢ formalni strance.

Autor svou praci roz¢lenil do ¢ty velkych kapitol, nazvanych trochu netradiéné — ¢asti,
které jsou navzajem logicky i funkéné propojeny. Text je jesté doplnén stru¢nym
uvodem a zavérem, a téz péti prilohami, z nichz zejména treti, vénovana konstrukci
diferen¢nich schémat pro numerické feSeni parcidlnich diferencialnich rovnic (PDR),
ma i samostatny vyznam. Cast | predstavuje teoreticky aparat, predeviim ty partie
stochastické analyzy, které se vyuzivaji v teorii oceiiovani finan¢nich derivati v ramei
arbitrazni metodologie. Velka pozornost je vénovana Feynman-Kacové teorému, ktery
je vpraci zasadné¢ pouzivan Kk odvozovani riznych PDR ocenéni uvazovanych
finan¢nich derivatd. Kazda z nasledujicich &asti prace, tedy Cast I, 1l a IV,
pfedstavuje, podle mého ndzoru, vzdy velmi fundovanou analyzu a feSeni jasné
zvolen¢ho okruhu dil¢ich uloh, které obecné spadaji do Sirokého ramce problému
spojenych s kreditnim rizikem. Cast 1l diskutuje jednotny ramec tvorby modeld, jejichz
cilem je vystizeni hodnoty firmy, pfi snaze posouzeni kreditniho rizika mozného
upadku, pomoci zmén ve struktuie a hodnotach tcetnich reportt, pfedev§im penéznich
tokll a rozvahy. Centralnim pojmem je hypoteticky piedpokladany stochasticky proces
vyjadfujici hodnotu vlastniho kapitalu firmy. Upadkem firmy, struéné feeno, je minén
okamzik, kdy tento proces vlastniho kapitalu narazi na zadanou bariéru. Rigordéznim
rozpracovanim téchto myslenek SuZitim procesu kumulativniho penézniho toku,
procesu upadku a dividendového procesu autor dochazi nejprve k pravdépodobnostné
formulovanému rizikové neutralnimu ocenéni hodnoty firmy, které je pak nasledné
pomoci zminéného Feynman-Kacova teorému pievedeno na fundamentdlni PDR
ocenéni firmy Sterminalni podminkou pii obecném uvazovani urokové miry
reprezentované rovnéz stochastickym procesem. Cast 11l je nejobsahlejsi, a je vénovéana
tvorbé tzv. redukovanych (reduced-form) modelt. Na rozdil od piedchozich modelt,
které jsou téZ nazyvany strukturnimi modely, se u nich ptedpoklada, ze tipadek mize
nastat neocekavan¢ nahle, a proto centralnim pojmem je hazardni funkce, resp.
kumulovana hazardni funkce, obé samoziejmé definované pravdépodobnostné, tj. ve
tvaru stochastickych procesti. Podstatnou roli v odpovidajicim pravdépodobnostnim
ramci hraji 1 filtrace. V zasadé se pfedpokladd, Ze tzv. kombinovany informacni tok,
ktery figuruje Vv hazardni funkci je vyjadfen disjunkei dvou filtraci, jmenovité
kreditniho informaé¢niho toku a toku trznich informaci. Hlavnim vysledkem této Casti je
op¢t fundamentalni PDR ocenéni relativné Siroké tfidy finan¢nich derivatl, z nichZ za
produktt, ii) vycisleni kreditniho rizika protistrany u podminéného kontraktu. Vysoce
ocenuji, ze tento aparat byl pouzit i pro nékolik konkrétnich uloh ocenéni, ptedev§im
s vyuzitim temperovaného CIR procesu pro stochastickou miru hazardu, a numerické
vysledky jsou nalezité diskutovany. Jmenovité jde o ocenéni korporatniho bondu, déle
ocenéni kreditniho rizika protistrany v kontraktu typu IRS (Internal Revenue Service), a
kone&né i kalibraci a ocetiovani CDS opci. Cast |11 viak obsahuje jesté i dalsi dulezité



ulohy a vysledky. Jde piedevs§im o zobecnéni modelt pro ocenovani produktd, u nichz
dynamika podkladového aktiva zahrnuje kromé klasického Itéova procesu i skoky
reprezentované¢ Poissonovym procesem. V tomto piipadé autor ukazuje, ze
fundamentalni rovnice pro ocenovani je typu PIDR (parcidlni integro-diferencidlni
rovnice). A kone¢n¢ i pouziti binomickych stromi, v ramci moderni tzv. JT (Jarrow-
Turnbull) metodologie. Tato partie je zpracovana az do velkych detail numerickych
realizaci téchto diskrétnich algoritmi pro feSeni Uloh ocenovani derivatovych
kontrakti, a to v&etné feeni nékolika ilustraénich Gloh. Kone¢ng, zavérecna Cast IV,
je vénovana tfidé uloh a problémut spojenych s analyzou rizika portfolia dluhovych
instrumentd, tfidy tzv. CDO (Collateralized Debt Obligation) — zajisténych dluhovych
obligaci. Nejprve je popsan mechanismus fungovéani trhu s CDO a nasledné je
predstaven aparat pro ocenovani téchto produktli véetné podminek, které musi splnovat
jednotlivé tranSe. Pozornost je vénovana tzv. bottom-up jedno-faktorovému pfistupu,
ktery predpoklada existenci jistého obecného ekonomického faktoru, ktery ovliviiuje
zdravi vSech uvéri v uvazovaném kosi. Rozhodujicim krokem je pravdépodobnostni
formulace ocekavané ztraty nomindlni hodnoty Givérového portfolia uvazované transe.
Dulezitou roli hraje momentova vytvoiujici funkce, kterda je vyuzita k vypoctim
charakteristik pravdépodobnostniho rozdéleni ztrat. Vhodnym zpiisobem je zde vyuzit
algoritmus FFT (Fast Fourier Transform) a inverzni FFT, které se ukazuji byt
numericky velmi efektivni. Vlastnim vysledkem autora prace je systematické
zpracovani a srovnani riaznych metodologii oceniovani CDO produktii zalozenymi na
pouziti kopuli eliptického typu, a zejména zpracovani souinové kopule s obéma
slozkami ve tvaru Studentova rozdé€leni s ptislusnymi stupni volnosti, které umoziuji
ovliviiovat chvostové chovani sdruzené distribuéni funkce ztrat. Vysledky, které autor
ziskal touto metodou, jsou Vv dobré shodé s obdobnymi pofizenymi metodologii
CreditRisk*. V praci pak nasleduje Zavér, kde jsou stru¢né shrnuty vysledky, a
nasleduje pét Priloh, které¢ v jistych podrobnostech doplnuji hlavni text. Zvlast
vyzdvihuji jiz jednou zminénou Pfilohu C vénovanou diferenénim metodam
numerického feSeni PDR.

Prace je napsana v anglictin€, podle mého nazoru, dobré odborné angli¢tiné, coz bylo
jist€ usnadnéno tim, Zze naprostd vétSina pouzité literatury je pravé v anglicting.
V anglictiné¢ je 1 Abstrakt, naopak v cestiné chybi, coZ myslim je maly drobny
nedostatek prace. Pii podrobném cteni jsem vysoce hodnotil pfedev§im precizni zéapis
mnohdy velmi sloZitych matematickych vztahti a vzorci. O mimofadné peclivosti,
kterou autor praci vénoval, vedle této technické stranky svédci i cela textova c¢ast. Tam
jsem, myslim, objevil jen tfi malé¢ drobnosti, které povazuji za tak malé, ze je ani
explicitné neuvadim.

V souhrnu, celou praci hodnotim jak typograficky tak i stylisticky za mimofadné
kvalitné napsanou, a jesté¢ jednou zdiraznim — odborné vysoce hodnotnou a velmi
pfitazlivou.

Shrnuti posudku

Navaznost prace na soudobé védecké poznatky

Autor ve své praci vylucné vychédzi ze soucasného moderniho a teoreticky znacné
naro¢ného pfistupu k problematice ocefiovani a modelovani tloh spojenych s kreditnim
rizikem, které se vyskytuje u derivatovych kontrakti. Chvalyhodné je, ze kazda Cast
prace systematicky hned v tivodu formuluje hlavni zamér, ktery je pak nosny pro cely
dalsi text ptislusné casti. Poté, vzdy nésleduje autorem zpracovany dobry piehled
odpovidajicich soudobych myslenek a metod podepieny podrobnymi referencemi
zdroji. V nasledujicim textu kazdé casti, pak autor tyto mysSlenky a metody dal




podrobné rozviji, dopliuje, ¢i konkrétn¢ vyuziva. Jedinou formalni vytku, kterou bych
zde m¢l, je ta, ze si myslim, Ze 1 V téchto partiich by byvalo bylo vhodné uvést vzdy
jednotlivé konkrétni motivaéni myslenky a zdroje, nebot’ bez nich velké partie prace
mohou budit zkresleny dojem, Ze jsou vSechny pIn¢ originalnimi vysledky autora.
Naopak vysoce ocenuji uvedeny piehled literatury, ktery obsahuje celkem 135 tituld.
Jde vesmés o odborné vysoce kvalitni zdroje pfimo souvisejici se zvolenym tématem, z
nichz 132 je v anglictin€ a jen 3 Vv Cestin€. Podle mého soudu, autor dobfe udélal, ze se
rozhodl praci napsat v anglictiné, nebot Ceska odborna terminologie v oblasti
oceniovani a modelovani kreditniho rizika, nutno pfiznat, neni zcela ustalend a neustale
se dynamicky vyviji pravé pod vlivem anglictiny.

Formulace hypotéz a jejich testovani
Prace nebyla koncipovana tim obvyklym zptisobem — formulovat Ho a Ha, @ nasledné
z empirickych dat usuzovat na pfijeti ¢i odmitnuti hypotézy.

Splnéni vytyceného cile

Nesporna pravda je, ze jde o praci mimotadné teoreticky naro¢nou. Cile, které si autor
stanovil a uvedl hned v Givodu, jsou takto i orientovany, a posuzuji je rovnéz timto
prizmatem. Autor celou praci jasné soustiedil na systematické zpracovani soucasnych
metod ocenovani a tvorby modelil kreditniho rizika u riiznych derivatovych kontrakti,
a to aparatem, ktery je zalozen na hlubokych vysledcich stochastické analyzy i teorie
parcidlnich diferencialnich rovnic, vcetn€ jejich numerického feSeni. Za vyznamny
vysledek a tim i vlastni autoriv ptispévek k oblasti, také casto nazyvané matematické
finance (mathematical finance), povazuji jednak uspé&$né propojeni konceptu tvorby
strukturnich a redukovanych modelt v oblasti ocenovéani firem, a zaroveil i pouziti
kopuli zaloZenych na Studentovo rozdéleni pro ocenovani CDO produktii a avérovych
portfolii. Z celkového pohledu povazuji praci za velmi konzistentni, a po podrobném
precteni jsem ziskal jasny dojem — pfedlozend disertacni prace splnila plné vSechny
vytéené cile, véetné hlavniho — seridzné piispét k modernim metodam ocenovani a
modelovani kreditniho rizika.

Puivodni ieSeni prace

Netestoval jsem praci pomoci zadného plagiatorstvi detekujiciho programu. Pivodnost
prace jsem posuzoval ze subjektivniho pohledu oponenta, a jsem ptesvédcen, Ze prace
je pavodni. VSechny vypocty, které autor v praci uvadi, byly provedeny pomoci sw
Matlab. Za pozitivni skute¢nost povazuji i to, Ze V praci jsou ptilozeny i nékteré vypisy
ptislusnych programovych moduld, které autor sestavil, a tim i zvysil atraktivitu své
préce.

Shrnuti

Predlozend disertacni prace je logicky utfidénda, piehledné zpracovana a piindsi nové
védecké poznatky ve vysoce aktudlni problematice soucasnych pfistupti a metod
ocenovani a modelovani kreditniho rizika, a to i s c¢etnymi aplikacemi. Jde o
mimotadné kvalitni praci. Jsem plné pfesvédcen, ze predlozena disertacni prace splnila
vSechny pozadavky na ni ze zakona i studijnich piedpist kladené.



Otazky a naméty k diskusi v ramci obhajoby

1. Na str. 66 v Poznamce uvadite: ,,... vramci redukovanych modell, obecné,
doporucujeme pouzit celou PDR jako okrajovou podminku ... — vysvétlete
podrobnéji, co tim minite.

2. Diskutujte vysledky uvedené v IV.2.7 a .8 zhlediska praktickych zkuSenosti
s provedenymi numerickymi vypocCty, vcetné¢ casovych narokl, pfesnosti i
pouzitelnosti jednotlivych algoritmd.

Vyjadieni k navrhu na udéleni védecké hodnosti doktora v oboru finance

Praci Pricing and modeling credit risk doporucuji k obhajobé pied ptislusnou zkusebni
komisi pro obhajobu disertaénich praci na Fakulté financi a u&etnictvi, VSE v Praze.
Zaroven doporucuji, aby v piipadé uspésné obhajoby byl nasledné Ing. Marku
Kolmanovi udélen titul doktor v oboru finance a ucetnictvi.

V Plzni 2017-03-02 doc. RNDr. Ing. Ladislav Lukas, CSc.
Zapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka

Katedra ekonomie a kvantitativnich metod



