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Préace se zabyva modelovanim trznich drokovych sazeb. Tato oblast je velice dulezitd a ma
Siroké uplatnéni, at’ uz z pohledu dané instituce ¢i reguldtora. Modely trokovych sazeb slouZi
k ocenovani portfolii zavislych na drokovych sazbach, strategickému planovani, fizeni rizik
vcetné stresového testovani, atd.

Urokové sazby jsou obvykle modelovany rovnici zavisejici na jedné deterministické (drift) a
jedné stochastické slozce (diftize). Zasadnim rizikem pti modelovani rizikovych faktort je
pouZziti nespravného (realit¢ neodpovidajictho) modelu a dédle riziko obdrzeni odhada
parametrit vzdalenych od jejich skute¢nych hodnot. Proto se autor zabyva predevsim modely,
kde se nepiedpokladd Zadny funkciondlni zapis pro drift a difizi. Zaroven se pfedpoklada, ze
ob¢ slozky jsou ¢asové homogenni funkce.

V prvni ¢asti prace jsou zkonstruovany jadrové odhady driftu a diftize. Pouzito je jednoduché
nebo dvojité vyhlazovani a odhady prvniho nebo druhého fddu. Na piikladé VaSickova
procesu je ilustrovdno, Ze se prakticky nevyplati pouzivat odhady druhého tadu. Dale je
rozebirdna problematika volby parametrii a metody vyhlazovani a konvergence odhadu, kde
je také prakticka dostupnost dat siln€ limitujicim faktorem.

V druhé ¢asti je modelovani okamzité drokové miry rozsiteno na modelovani celé vynosové
kiivky (reprezentované vybranou mnoZinou casovych horizontll) pomoci korelovanych
Wienerovych procesti. Neparametrické odhady jsou pouZity pro fizeni rizik: jsou odhadnuty
veli¢iny VaR (Value at Risk) a TVaR (Tail Value at Risk) v¢etné intervalovych odhadd. Pro
numerickou ilustraci jsou pouZzita ndhodn¢ vygenerovand portfolia. Zpétné testovani odhadii a
validace hladiny spolehlivosti VaRu (TVaRu) je provedeno na krizovém roce 2008. Novy
regulatorni kapitdlovy poZadavek pro trzni riziko je vyhodnocen jako dostatecné
konzervativni, nebot’ je vyssi nez horni mez intervalového odhadu VaRH.

Price je ¢lenéna a psdna prehledné s malym poctem nevyznamnych ptreklept, napf.
e str. 8, . 7 — chybi ¢arka pted a,

str. 10 uprostied — and misto a,

str. 42 — pro ndsobeni bych pouZil symbol x nebo - misto *,

str. 43, 5. f. odspodu — chybi ¢arka pied p,

str. 44 dole — 98% misto 99%, apod.

Autor prokdzal porozuméni problematice modelovani tirokovych sazeb a logicky argumentuje
ve prospéch pouzivani neparametrického piistupu a konzervativnich intervalovych odhadu.

Vytvofeni metodiky stanoveni kapitdlového pozadavku, ktera
1. bude postavena na solidnich matematicko-statistickych zdkladech,
2. poskytne dostatecné konzervativni odhady,



3. vypotdda se s rizikem, Ze budouci chovéni trznich a portfoliovych veli¢in bude odlisné od
vyvoje pozorovaného v minulosti,

4. abude pfijatelnd jak pro regulétora, tak pro danou instituci,

predstavuje velkou vyzvu. Pfijatelnost pouzivani veli¢iny VaRH je zalozena na jedné

numerické simulaci. Uvital bych proto obsdhlejS$i zamySleni nad tim, jak z teoretického i

praktického hlediska

1. poskytovat konzervativni odhady za predpokladu, Ze plati ptedpoklady pouZitého modelu
(pro¢ je vhodné ¢i dokonce optimdlni pouzivat 99%-ni horni mez intervalu
spolehlivosti?),

2. modifikovat odhady v situaci, Ze v neddvné dobé doSlo nebo v blizké budoucnosti
pravdépodobné dojde ke skokové zmén€ chovani trhii a ekonomického prostiedi (napf.
obohatit modely o makroekonomické proménné ¢i jejich predikce, zvysit konzervativnost
odhadu?),

3. vyvazit potfeby reguldtora a dané instituce (konzervativnost vs. objektivni fizeni rizik).

Timto smérem muZe smefovat dalsi autortiv vyzkum.

Disertacni prace prokazuje pfedpoklady autora k samostatné tvofivé praci.
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