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OPONENTSKY POSUDEK

Nazev bakalaiské prace: Teorie extremalnich rozdéleni ve financich
Autor: Daniel Vesely

Shrnuti:

Préce se zaméruje na pouziti teorie extremalnich rozdéleni a pokousi se o apli-
kaci téchto metod na finanéni data. Vychazi z klasické knihy Embrechts, Kliip-
pelberg, Mikosch Modelling Extremal Events for Insurance and Finance. Navic
pridava vyklad mér rizika podle skript McNeil Extreme Value Theory for Risk
Managers. Metodam je vénovana pomérné detailni pozornost a prace tak ma
az prekvapivé Siroky zibér. V zavéru autor zkousi aplikovat popsané metody
odhadu extremalniho (resp. Paretova) indexu na data dennich ztrat akcii Bank
of America pred krizi a béhem krize. Dochazi k zavéru, ze rozdéleni dennich
ztrat ma za krize tézsi chivosty.

Predevsim je nutné uvest, Ze se autor musel vyrovnat se sloZitou problematikou,
ktera vysoce prevysuje nroven zdkladniho kurzu matematické statistiky. Podle
textu se zda, ze spravne pochopil zakladni strategie odhadu Paretova indexu i
nékterd moznd Uskali - predevsim volbu vhodné ¢asti nejvyssich dat, z kterych
je index odhadovan. Presto prace budi dojem, Ze tkol, ktery si autor stanovil,
byl ponékud nad jeho sily. To se ukazuje, zejména v posledni éasti, kde zkousi
popsanou teorii aplikovat na redlna data dennich ztrat akcii. Trebaze sam v te-
oreticke ¢asti uvadi, ze popsané metody lze aplikovat pouze na nahodny vybér,
nevidi, ze u zkoumanych dat je pozadavek nezavislosti zjevné porusen. Veskeré
uvahy a vypocty, kter¢ nasleduji, jsou diky tomuto faktu nepriikazné. Na auto-
rovu obranu cher uvést, ze korektni odhady na daném typu dat by vyzadovaly
pouzit jesté slozitéjsi metody, nez ty, kterymi se zabyval (modelovani ¢asovych
fad s extrémy vyuziva metod ARCH a GARCH spolu s poznatky vicerozmérné
extremalni teorie). Za dulezity ale pokladam fakt, ze si poruSeni pfedpokladii
autor zjevné neuvédomuje resp. na néj neupozornuje. To oviem podstatné ovliv-
nuje hodnoceni prace.

Prace je napsana ponckud kostrbatym jazykem, v nékterych pfipadech micha
puvodni anglické terminy a ¢eské preklady. Jména autort a odhadi pak leckdy
komoli (vSe viz pripominky). Lze mu vytknout i to, ze ne vechny terminy, které
pouziva, korektné delinuje a snad i chape (napf. pojem volatility, ktery se mihne
na str. 13).

Pies uvedené zavazné vady, prokazal autor v praci dobrou matematickou tirover.
Neékteré z vyhrad pak mozno pri¢ist ¢asteéné i na vrub jeho Skolitele. Proto
navrhuji hodnotit praci velmi dobre.

Pripominky k obsahu prace:

Zakladni vyhrada je, juk bylo Feceno, k aplikaci metod na finan¢éni data. Na
str. 43 autor uvadi gral dennich logaritmickych ztrat. Lze si vSimnout, Ze se




nejedna o posloupnost nezavislych stejné rozdélenych ndhodnych veli¢in. Pokud
doslo predchozi den k velkému padu ceny akcii, ma trh tendenci tuto ztratu
dalsi den zopakovat. Tento jev je jesté vyraznéjsi v piipadé, ze do dat zahrneme
i pozorovani z obdobi finanéni krize. Zde lze dokonce konstatovat, zZe se jedna
o soubor vzdjemné zivislych velkych ztrat, viz str. 51 — to je ostatné obvykle
konstatovany obsah krize — dlouhodoby strmy pad akcii. V zavéru si tohoto jevu
autor vsiml, toho Ze jsou tak ovSem poruseny predpoklady vSech pouzivanych
odhadn (Hilliv, Pickandsiv i Momentovy tj. Dekkers-Einmahl-de Haantv) ni-
koli. Nakolik zavislost dat zavery studie ovlivnila, nelze konstatovat. Podle v§eho
znacne, alespon co do velikosti indexu €.

Nezkusenost autora s nskalimi obtiznych odhad extremalnich parametri se
projevuje i na dalsich mistech jeho zavéreéné analyzy. Na str. 49 tvrdi “48
presalin (tvori pozn. JI)) pouze necela dvé procenta dat, zvolime proto radéji
hladinu ... Potom 109 presahii tvofi témer pét procent.” To je bohuzel v teo-
rii extremalnich hodnot naprosto Spatna logika pfistupu. V pfipadé nékterych
rozdeleni lze k odhadu chivosti opravdu pouzit jen nepatrny zlomek dat, tieba
i ona zminéna dvé procenta. Na misté by spiSe bylo ukazat, ze pouzit 5% dat je
opravdu pripustné. Podobné je rychle hotov s “faktem”, ze denni logaritmické
ztrity jsou neomezené zprava (str. 45) — chee se konstatovat, Ze ztraty jsou preci
omezené cenou akceii. Zdanliva neomezenost je pouze model, ktery prijimame.

K vagunosti termint lze pricist i pohled na Hilliv odhad - na str. 54 autor
tvrdi, ze je odhad pro rozdéleni z Fréchetovy sféry nejpresnéjsi. To neni pravda.
Lze pouze ukazat, ze tento odhad ma nejmensi asymptoticky rozptyl ze viech
odhadn. To samé uz zdaleka neplati o asymptotickém vychyleni, které mtize
nabyvat zna¢nych hodnot zejména proto, Zze tento odhad neni invariantni na
posun. Podobneé je zavidcjici tvrzeni na str. 35 Fadek 2. “pro £ > —2 ma Dekkers-
Einmahl-de Haantav odhad mensi rozptyl, nez Pickandiv odhad”. To nevime.
Za urcitych podminek ninzeme pouze mluvit o asymptotickém rozptylu.

zkomoleniny:

str. 16, druby radek odspoda - “Von Miseho funkce”, podobné str. 13 “von
Mischo podminka™  spriavné ma byt “von Misesova”, - antorem, na kterého se
nazev odkazuje je Richard von Mises nikoli Mise.

str. 32, desaty radek odspoda — “Pickandiv odhad”, spravné ma byt “Pickand-
stv odhad”, nazvany podle J. Pickandse.

pouziti angli¢tiny a cestiny vedle sebe:

str. 11 - “Maximum dormain of attraction” - ¢esky se preklada jako “(maximaélni)
sféra pritazlivosti rozdeleni”. Pokud autor ostatni terminy preklada do cestiny,
neni duvod ponechat tento v angliéting

str. 39. tieti tadek - “\' | X9, ... jsou iid nahodné” - jazykové nespravné konsta-
tovani, ze jde o posloupnost nezavislych stejné rozdélenych nahodnych veliéin.
kostrbatost a preklepy:

str. 36, treti fadek  “prechod k k k + 17

str. 30, desaty radek — “zbylé parametry pomoci ztah”

Jan Dienstbier
KPMS MFF UK
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