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Shrnut́ı obsahu práce

Práce má za ćıl pojednat o úrokových mı́rách, představit koncept spotové, forwardové a diskontńı
funkce, a to jak v diskrétńım tak spojitém čase. Této části se věnuje prvńı kapitola práce. Dále
autorka uvád́ı r̊uzné metody odhadu výnosových křivek, jejich představeńı je provedeno v druhé
kapitole bakalářské práce a aplikace a porovnáńı výsledk̊u diskutovaných metod pak v kapitole třet́ı.

Celkové hodnoceńı práce

Téma práce. Zadáńı práce odpov́ıdá náročnosti kladené na bakalářské práce, když př́ımo navazuje
na prob́ıranou látku bakalářského studia. Práce byla vypracována podle zadáńı.

Vlastńı př́ıspěvek. Vlastńım př́ıspěvkem v práci je numerická část. Z mého pohledu ale neńı úplně
správně a chyb́ı k ńı diskuze numerických vlastnost́ı odhad̊u (viz připomı́nky 18, 19).

Matematická úroveň. Matematická úroveň práce je ńızká, chyb́ı zavedeńı značeńı a veškeré defi-
nice zmiňovaných objekt̊u. (viz připomı́nky 2, 3, 4, 5).

Práce se zdroji. Citace na práce ze kterých autorka vycháźı mnohdy chyb́ı. Např. hned v úvodu
by stálo za to odkázat čtenáře na práce zaváděj́ıćı, nebo aspoň diskutuj́ıćı Nelson-Siegl̊uv a
Svensson̊uv model. Dále se v textu objevuj́ı nepodložená tvrzeńı (viz připomı́nky 11, 13, 14).

Formálńı úprava. V práci se často vyskytuj́ı překlepy, zejména v posledńı kapitole a závěru (viz
např. připomı́nky 14, 15, 20).

Připoḿınky a otázky

1. Úvod je na můj vkus př́ılǐs krátký, hodilo by se lépe práci namotivovat, vysvětlit v čem je pocho-
peńı úrokových měr d̊uležité a užitečné. Dále přidat např́ıklad odkazy na podobnou literaturu
a zmı́nit strukturu práce (co je v jaké kapitole).

2. V úvodu kapitoly 1 by bylo vhodné vysvětlit v čem spoč́ıvá jednoduché/složené/spojité úročeńı
a až poté pro ně napsat/odvodit formulky pro výpočet budoućı hodnoty.

3. Sekce 1.1 se věnuje úrokovým mı́rám v diskrétńım př́ıpadě:

• V prvńı větě druhého odstavce sekce 1.1 se ṕı̌se: Forwardová úroková mı́ra ft vycháźı..
Mysĺım, že čtenář by z počátku uv́ıtal sděleńı, co forwardová mı́ra je za objekt.

• V druhém odstavci sekce 1.1 jsou zaměňovány symboly f1 a f2, když vždy označuj́ı for-
wardovou úrokovou mı́ru platnou za jeden rok s dobou do splatnosti jeden rok.

• V posledńı větě téhož odstavce se ṕı̌se Protože oba zp̊usoby jsou možné, tak by mělo platit.
Toto je slavný no-arbitrage argument, nad kterým je postavena vlastně celá teorie okolo
úrokových měr. To by bylo vhodné zmı́nit.

• V posledńı větě na stránce 3 se ṕı̌se ... vztah mezi spotovou a úrokovou mı́rou...



4. Sekce 1.2 se věnuje úrokovým mı́rám ve spojitém př́ıpadě:

• V prvńı větě je napsáno ... že při področńım úročeńı počet úrokovaćıch obdob́ı konverguje
k nekonečnu... Nev́ım, co si představit pod termı́nem področńı úročeńı a jak něco může
konvergovat k nekonečnu.

• V prvńım odstavci neńı jasné, co je to i(∞), δ, i, objevuje se tam nevysvětlený symbol m.

• V posledńı větě na straně 4 je dána formule pro diskontńı funkci. V textu neńı vysvětleno
co přesně funkce vyjadřuje, a už z toho d̊uvodu nelze ověřit jej́ı správnost (a obávám se,
že správně neńı - argument funkce + znaménko v exponenciále, viz porovnáńı s diskontńı
funkćı těsně nad sekćı 1.3).

• Ke konci sekce 1.2 autorka zaměňuje pojmy spotová/forwardová úroková mı́ra a spo-
tová/forwardová intenzita úročeńı. To jsou dva odlǐsné objekty.

5. V prvńı části se objevuje značeńı t+1f1,t, kde prvńı dolńı index znač́ı začátek platnosti forwar-
dové sazby, druhý dobu do splatnosti a třet́ı čas, kdy tato sazba platila. V druhé části pak
naopak máme tftj−1,tj , kde prvńı dolńı index znač́ı čas, kdy sazba platila, druhý od jakého
obdob́ı a třet́ı po jaké obdob́ı. Toto značeńı by bylo dobré sjednotit. Jak se toto f lǐśı od f v
předchoźıch částech práce a proč má někdy jeden, někdy dva a někdy tři indexy?

6. Strana 6, posledńı věta, bylo by možné napsat vzorec takovéto forwardové výnosové křivky a
jak se ze současné spotové křivky dopoč́ıtá?

7. Posledńı věta v úvodu druhé kapitoly je v textu dvakrát.

8. V sekci 2.1, představeńı Nelson-Siegelova modelu, je nutné odlǐsit právě forwardové úrokové
mı́ry a forwardovou intenzitu úročeńı. Čemu on přesně přǐrazuje tu parametrickou funkci?

9. Sekce 2.1, prvńı odstavec, co autorka mysĺı vyjádřeńım t je časová konstanta?

10. Strana 9, druhý odstavec, autorka diskutuje interpretaci parametr̊u dle Obrázku 2.3. Bylo by
možné jej́ı závěry podpořit i formálně? např́ıklad pomoćı technik z matematické analýzy?

11. Sekce 2.3, prvńı odstavec, v textu je psáno ...patř́ı mezi nejjednodušš́ı modely pro odhadováńı
výnosové křivky. Zde by se určitě hodila citace k podpořeńı tohoto tvrzeńı.

12. Sekce 2.3, druhý odstavec, při značeńı se čtenář dozv́ı, že výnos̊u je N, přitom čas̊u je T.

13. Stránka 12, dole, autorka diskutuje zp̊usoby volby vyhlazovaćıho parametru. Jej́ı závěry by
bylo dobré podložit citaćı. Zejména proč volba vyhlazovaćıho parametru podle minimalizace
váženého pr̊uměru druhé kvadratické chyby jádrového odhadu je vhodná jen pro Gaussovo
jádro. Čtenáře by mohlo nav́ıc i zaj́ımat, jak vlastně toto kritérium vypadá.

14. Kapitola 3, prvńı odstavec ř́ıká, že Data jsou z tohoto obdob́ı [31.1.2020], protože událnsti v
tomto roce hodně ovlivnily úrokové mı́ry a pro zvolené odhady výnososvých křivek by bylo těžš́ı je
interpretovat. Pomineme-li překlepy ve větě, tak z věty neńı jasné jestli úrokové mı́ry ovlivnily
události, popř́ıpadě události ovlivnily úrokové mı́ry. Z mého pohledu jediné dvě podstatné
události co výrazně ovlivnily ekonomiku Spojených stát̊u byl výrazný propad ceny ropy v březnu
2020 a pak také pandemie nemoci Covid-19. Ani jedno z toho nebylo reflektováno v sazbách
z ledna 2020, př́ıpadně těmito sazbami zp̊usobeno. Uv́ıtal bych tud́ıž citaci, jaký vztah, a jaké
události touto větou autorka myslela.

15. Sekce 3.1, prvńı odstavec, autorka zmiňuje, že Nelson-Siegl̊uv model bude odhadovat metoudou
nejmenš́ıch čtverc̊u. Zde by určitě bylo vhodné napsat minimalizačńı kritérium, které je řešeno,
nebo alespoň citaci na práci, kde lze toto zjistit.
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16. Sekce 3.1, konec prvńıho odstavce, autorka diskutuje proč se forwardová křivka v́ıce lǐśı od pozo-
rovaných hodnot. Zde bych znovu upozornil na rozd́ıl mezi forwardovou úrokovou mı́rou/forward
rates a forwardovou intenzitou úročeńı/instantaneous forward rates. Tyto dvě věci je potřeba
nezaměňovat.

17. Sekce 3.3, upř́ımně mi neńı moc jasné, proč se v této práci jádrový odhad vyskytuje. V praxi jsem
ho nikdy použitý neviděl a i z matematického hlediska je na bakalářského studenta relativně
komplikovaný. Jako konkurenčńı metodu bych zvolil např. spliny, které jsou v bankách běžně
použ́ıvané. K samotnému zpracováńı téhle části bych jenom dodal, že právě kv̊uli fixńımu a
nepravidelnému rozložeńı kotaćı výnosu se tato metoda pro odhad křivky opravdu nehod́ı. To
studentka ve svých analýzách zjǐst’uje.

18. Sekce 3.4, Obrázek 3.5, nechce se mi věřit, že Nelson-Siegel model odhaduje takto špatně tuto
křivku, zejména když z Obrázku 3.1 je patrné, že větš́ı data nafituje mnohem lépe. Otázka je,
zda-li autorka nenarazila na častou obt́ıž Nelson-Siegelova, ale hlavně Svenssonova modelu, a
tou je existence lokálńı extrémů v minimalizačńım problému a numerická nestabilita výpočtu
(kdy v́ıcero parametrizaćı vede na podobné křivky). Mysĺım, že toto by bylo určitě v práci
vhodné zmı́nit, ne-li nějakým zp̊usobem analyzovat.

19. Sekce 3.4, Obrázek 3.6, tady také něco nehraje. Při jádrových odhadech s nezáporným jádrem
(což je i např. Gaussovo) neńı matematicky možné aby odhadnutá hodnota byla vyšš́ı než
nejvyšš́ı napozorovaná hodnota. Pokud byly ale skutečně k odhadu použity jen výnosy do
deseti let, tak tomu tak neńı.

20. Závěr, prvńı věta: V bakalářksé práci...

Závěr

Práci považuji za podpr̊uměrnou a doporučuji ji uznat jako bakalářskou práci pouze v př́ıpadě výborné
obhajoby. Zejména bych rád, aby autorka vysvětlila princip jednoduchého, složeného a spojitého
úročeńı a matematicky rigorózně zavedla kĺıčové pojmy diskutované v práci (výnos do splatnosti,
výnosová křivka, forwardová úroková mı́ra, forwardová křivka, forwardová intenzita úročeńı). Dále
bych rád, aby se studentka uspokojivě vyjádřila minimálně k připomı́nkám 6, 8, 10, 15 a 16.

RNDr. Tomáš Rusý
KPMS MFF UK
20. srpna 2020
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