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Eliška Vojtová: Kreditní riziko (2. verze)

Diplomová práce pojednává o kreditním riziku. Vychází hlavn  z metodik  CreditMetrics a CreditRisk+. Znovu
konstatuji, že se jedná o práci kompila ní, z velké ásti založenou na internetových materiálech z nichž n které
mají úrove  pochybnou. Tím je dán i charakter p edložené práce. P edpokládál jsem, že po nezdaru první verze
autorka podrobí práci d kladné revizi. To se však nestalo, autorka se v novala pouze vyt eným nedostatk m a
ostatní partie p evzala z p edchozí verze. Podobn  jako p edchozí verze, je  i tato vypracována nedbale.

N které nedostatky, které jsem konstatoval v p edchozí verzi nebyly uvedeny na pravou míru, ale p íslušné
partie rovnou vynechány. Úplný vý et nedostatk  by byl op t sáhodlouhý (viz mé tužkou psané poznámky v
mn  p edloženém výtisku), omezím se proto jen na n které. Nejsou azeny podle závažnosti. (Horní index u
stránky uvádí po et ádk  shora, dolní po et ádk  zdola.)

Str. 4: Opakuje se totéž, co je na p edchozí stránce.

Str.  16:  Formulace “...  nov  získanými sazbami oddiskontujeme všechna cash flow, která se uskute ní  po
asovém horizontu.  Tím získáme  hodnotu  instrument ,  kterou  budou  mít,  skon í-li  v  daném ratingu.”  je

nesrozumitelná; z ejm  zp sobeno nedbalým p ekladem.

Str. 163: Není p eložen pojem “recovery rate” (míra pokrytí).

Str. 18: Pro  se pro pr m r hodnot V H1L, ..., V HNL používá symbol X ?

Str. 18: Jak získáme hodnotu kvantilu z dat? V práci se prolínají pojmy “percentil” a “kvantil” jakoby to byly
dva r zné pojmy a nikde se nekonstatuje, že percentil je specielní p ípad kvantilu.

Str. 19 Tvrzení “VaR udává velikost požadovaného kapitálu za jeden rok, proto pot ebujeme výsledek 
oddiskontovat, abychom získali hodnotu k atkuálnímu datu.” je nesrozumitelené.

Str. 20 a dále: Co znamená pojem “defaultní míra”?

Str.  221,2:  “Toto platí  za  podmínek,  že  pravd podobnost  defaultu  pro  jednotlivé  dlužníky  jsou nenáhodné
veli iny.” esky špatn , v cn  nesmysl.

Str. 2412:  “... ozna me xk  náhodnou veli inu reprezentující pr m rnou míru defaultu v sektoru k.” Zavád jící
formulace.

Str. 246: “ ekneme, že xA  zna í pr m rnou míru defaultu dlužníka A.” To je formulace, která by se v diplo-
mové práci (DP) nem la vyskytnout.

Str. 26: Nedbalé a pokleslé formulace: “Dále m žeme tento tvar upravit takto”, “... rozd lení po tu default  ...
má negativn  binomického rozd lení ...”. Rozd lení není náhodná veli ina!

Str.  27: Tém  doslovný p eklad z [4]. Pouze místo Μ je v práci Λ. Uvádím n kolik ekvivalentních vzorc  (DP
= CreditRisk+): 3.27 = 66, 3.28 = 64, 3.25 = 65, 3.26 = 67, 3.29 = 68, 3.31 = 70, 3.38 = 72, 3.33 = 73
3.34 = 74, 3.35 = 75.

Str.  28 Symbol z ozna uje zárove  náhodnou veli inu a ve stejném vzorci i prom nnou ve vytvo ující funkci.

Str.  286-4: Domnívám se, že pokud platí AHzL = -B ' HzL, tak AHzL nem že být obecn  polynom.

Str.  284: Co znamená, že (polynomy)  “AHzL a BHzL jsou nezávislé”?

Str. 29: vzorec (3.40) je podíl uvedených polynom . Ze vzorce není ani v nejmenším patrné, jaký mají tvar.
Otázka zní, jaký mají tvar, tj. AHzL = ..., BHzL = ....

Opakuji sv j názor z minulé verze: celý odstavec 3.3 (Rekurentní vztah pro výpo et) je nesmyslný, protože
pom rn  snadno spo itatelné An  ve vzorci (3.30) se v (3.39) vyjad uje jako funkce neznámých ai  a b j. Jak

jednoduchý výpo et je ukazuji dále.

Str. 30: 3. 3. 1 Ukázkový p íklad
je d sledn  opsán z [10] v etn  fatální chyby ve vzorci (4.6) citovaného pamfletu. Tam se po ítá sm rodatná
odchylka sou tu nezávislých náhodných veli in jako sou et sm rodatných odchylek! To platí pro rozptyl a ne
sm rodatné odchylky. Místo špatn  spo ítané sm rodatné odchylky Σ = Σ1 + Σ2 = 0.04 + 0.025 = 0.065 má být

Σ = Σ1
2 + Σ2

2 = 0.0471699. Proto jsou i všechny další parametry spo ítány špatn .
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Uvádím p ímo arý výpo et uvedených pravd podobností. Nejprve definujeme v našem p ípad  polynom P1HzL
z (3.25), GHzL z (3.28), a GHP1HzLL:
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takže ta v práci neuvedená špatn  spo ítaná vytvo ující funkce je
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Následující výpo et prvních derivací v bod  0:

TableB:n,
1

n!

D@Gspatne, 8z, n<D �. z ® 0,

1

n!

D@Gdobre, 8z, n<D �. z ® 0>, 8n, 0, 10<F

s výsledky

n Špatn Dob e

0 0.879913 0.879062

1 0.0681773 0.0691416

2 0.0459124 0.0462906

3 0.00425486 0.00394831

4 0.00153383 0.00139589

5 0.000160863 0.000126492

6 0.0000418128 0.000031646

7 4.77383´10-6 2.99785´10-6

8 1.01301´10-6 5.99166´10-7

9 1.22488´10-7 5.85911´10-8

10 2.27069´10-8 1.´10-8

Výpo et  není  asov  náro ný,  uvádíme  as  pro  výpo et  prvních  t í  set  pravd podobností  (n co  p es  dv
vte iny). Pochopiteln  v komplikovan jším p ípad  by výpo et trval déle. V každém p ípad  výše uvedený
jednoduchý postup vede k cíli.
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82.219, Null<

Str.30 (3.41) nejsou “hledané polynomy” a ani výraz na pravé stran  není podíl dvou polynom .

Str. 35 Op t se vyskytují pojmy jako “volatilita” resp. “korelace” “kreditních událostí”.

Práce op t nespl uje požadavky kladené na diplomovou práci, která by mohla být obhájena na matematicko-
fyzikální fakult .

V Praze 21. kv tna 2012

Jan Hurt
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