Abstrakt

Dizertace se sklada ze tii empirickych ¢lanku, které analyzuji vyvoj na trhu kreditnich derivata
Vv poslednich letech charakterizovanych nejprve globalni finanéni krizi v letech 2007-2009 a
nasledné evropskou vladni dluhovou krizi. Hlavni motivaci prace je ptispét k porozuméni
turbulentnimu déni na trhu kreditnich derivati. Prvni ¢lanek poukazuje na hlavni nedostatky na
trhu zajisténych dluhovych obligaci (CDO) v pribéhu finanéni krize. Druhy ¢lanek zkouma vliv
fecké dluhové krize na duvéryhodnost trhu swapi Gvérového selhani (CDS). Tieti ¢lanek
analyzuje, jestli nasledna zména v podminkach CDS obnovila divéru v CDS kontrakty. Uvodni
kapitola predstavuje spole¢ny ramec pro vSechny tii ¢lanky.

V prvnim ¢lanku zkoumame ocenéni zajisténé dluhové obligace (CDO) v letech 2007-2009.
Piedstavujeme jednofaktorovy model Gaussovské kopule a nasledné analyzujeme pét hypotéz
tykajicich se senzitivity CDO na vstupni parametry modelu. Potom formulujeme ¢tyfi hlavni
nedostatky trhu CDO: i) nedostate¢na analyza podkladovych aktiv investory a ratingovymi
agenturami; ii) investi¢ni rozhodnuti vychazejici z ocetiovaciho modelu, ktery byl zaloZen na
o¢ekavanych cash-flows ale opomijel ztraty z trzniho piecenéni; iii) $patné ocenéna korelace
mezi aktivy; iv) povinnost trzniho preceiovani CDO. Nakonec navrhujeme doporuceni pro
obnoveni trhu CDO.

Druhy ¢lanek zkouma, jestli opakované zpochybnovani spolehlivosti CDS kontraktu béhem
dluhové krize v Evropské ménové unii (EMU) obecné ovlivnilo ceny statnich CDS v EMU.
Pouzivame regresi trzni ceny CDS na modelovou rizikové neutrdlni cenu CDS ziskanou
z reduced form ocenovaciho modelu v prubéhu let 2009-2013. Hledame bod strukturalni zmény
v jedno-rovnicovych a vice-rovnicovych ekonometrickych modelech, abychom ukazali zménu
vztahu mezi trzni a modelovou cenou CDS. Nase vysledky se 1isi v zavislosti na rizikovém
profilu zemé&. Ukazujeme, ze v ptipad¢ rizikovéjsich zemi se vztah mezi trzni a modelovou
cenou zménil v dobég, kdy ucastnici na finanénim trhu zacali zpochybiovat schopnost CDS
kontraktu ochranit své kupujici. Konkrétnéji, tento vztah oslabil. V piipadé méné rizikovych
zemi ke zméné doslo diive a efekt oslabeni vztahu nepozorujeme.

Tteti ¢lanek se zabyva efektem novych smluvnich podminek kreditnich derivatd, které zavedla
Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty (ISDA) od fijna 2014. Nejprve s vyuzitim SUR
modelu pozoruji, jestli tato zména podminek zvysila souvislost mezi trzni cenou CDS jako
zajistovaciho instrumentu a spreadem dluhopisi jako zajistovaného instrumentu. Potom
s vyuzitim ARFIMA-FIGARCH modelu pozoruji, jestli mira dlouhé paméti ve zménach a
volatilitaich CDS poklesla. Vyuzivam ptfitom data likvidnich statt EU se tfi- a pétiletou
splatnosti. Prvni analyza ukazuje pozitivni ale omezeny dopad zmény v piipadé nékolika zemi
— Belgie, Francie, Italie, Portugalsko a Spanélsko — a pouze pétileté splatnosti. Zavérem druhé
analyzy je, ze mira dlouhé paméti se nesnizila, z cehoz usuzuji, ze podle hypotézy efektivnich
trht se efektivita trhu CDS se zménou smluvnich podminek nevylepsila.



