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Predkladana disertaéni prace se zabyva teoreticky zajimavym a ziroven empiricky i
prakticky velmi vyuZivanym a zirovei aktudlnim tématem, kterym je modelovani trZnich
urokovych sazeb. Této problematice je vénovana Sirokd pozornost nejenom na financnich trzich,
kde se modely urokovych sazeb mohou naptiklad pouzivat k oceriovani urokovych instrumentu, ale
1 v samotnych bankéch, kde hraji dilezitou roli v oblasti 7izeni rizik. Komeréni banky pouZzivaji
modely urokovych sazeb k prognoézovani ¢asové struktury urokovych sazeb ¢i pro rizeni predevsim
urokoveho rizika. Téma je zajimavé 1 z pohledu centralnich bankétti. Centralni banky se totiz
zaméiuji nejenom na kratkodobé sazby, které maji pod svou kontrolou, ale i na dlouhodobé sazby a
na transmisni mechanismus, kterym se pohyb kratkodobych urokovych sazeb promita do pohybu
téch dlouhodobych. Ty totiz z makroekonomického pohledu hraji kli¢ovou roli v determinaci
rozhodovéani ekonomickych subjektid o vysi investic a spotfebé ¢i napiiklad ovliviiuji dynamiku
uvérd. Téma modelovani urokovych sazeb respektive vynosové kiivky lze vyuzit i v ptipade
posuzovani problematiky financni stability, coz je oblast kterd v posledni dob¢ zaziva teoreticky i
prakticky rozmach.

Piistupi k modelovani trokovych sazeb je cela Fada. Obecné je mozné modely rozdélit dle
poctu faktorli na jednofaktorové a vicefaktorové. Jiny piistup k rozdéleni téchto modelit bere v
uvahu, zda dané modely explicitné vylucuji moznost arbitraze ci nikoliv. V soucasné dob¢ se nejvice
pozornosti vénuje bud’ financnim vicefaktorovym modeliim s podminkou vylouceni arbitraze ¢i
makro-financnim modeliim. Makro-financni modely totiz ukazuji na to, Ze existuje vztah mezi
makroekonomickymi proménnymi (¢i popiipadé i dalSimi finanénimi proménnymi jako je vyvoj
ménoveého kurzu) a vynosovou kiivkou. Tedy ekonomické proménné ovliviiuji vynosovou kiivku a
ktivka zpétné ovlivituje ekonomické prostredi.

Autor se v praci rozhodl vénovat novému modelu, ktery lze klasifikovat jako vicefaktorovy.
Vynosovou kiivku rozdéluje na 21 splatnosti a kazdou tuto splatnost pak modeluje zvlast, nicméné
se zahrnutim korelacni struktury mezi jednotlivymi splatnostmi. Kazda splatnost je pak modelovana
pomoci jedné deterministické a jedné stochastické slozky, piicemz zavislost mezi témito
splatnostmi je zohlednéna v korela¢ni struktufe mezi jednotlivymi Wienerovymi procesy. V praci
autor rozliSuje mezi tzv. parametrickymi modely a neparametrickymi. Neparametrické modely jsou
obecnéjsi a dle autora zde neni riziko chybné zvoleného funkciondlniho zapisu, coz by ve svém
dasledku mohlo vést k podhodnoceni miry trokového rizika.

Autor ukazal, Ze je dobfe seznamen s problematikou modelii urokovych sazeb na teoretické
urovni, metodami jejich odhadi a je schopen jejich empirické aplikace a verifikace. Autor
dospiva k zavéru, ze neparametricky pfistup je v tomto ptipad¢ vhodnéjsi. Logicka stavba prace je
na dobré urovni. Autor navic prokazal dobré znalosti matematicko-statisticky metod, coz se
promitlo v hloubce provedené analyzy.
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Pfipominky:

Diserta¢ni prace je rozsahové kratsi. Zejména by méla byt doplnéna kapitola, ktera popisuje
historicky vyvoj modelt pouzivanych k modelovani urokovych sazeb a jejich klasifikace.
Doktorand by také mél uvést, jaké modely jsou penéznimi Ustavy v soucasnosti pouzivany
k zachyceni vynosové kiivky. Poté bude vice ziejmé, pro¢ se autor rozhodl v disertacni praci vyuzit
jednoduché modely typu Vasi¢kova modelu a CIR modelu ¢i neparametricky ptistup.

Doktorand v praci vhodnym zpisobem naklada s pouzitou literaturou pokud jde o jeji korektni
citovani. Formalnim nedostatkem je bezesporu absence ISBN kodi v seznamu pouZité literatury.
Druhd pfipominka se tyka grafi. I kdyz je zfejmé, ze jsou vysledkem vlastni prace doktoranda,
zdroje by mély byt uvedeny.

Doktorand v praci uvadi prehled literatury, dalSich praci a working paperu, které se vénuji
obdobné problematice zejména na svétovych realiich. Jako nedostatek vnimam absenci hlubsi
diskuse dosavadniho aplikovaného vyzkumu tykajici se Ceského ¢i stiedoevropského regionu a
nevyuziti publikovanych ¢lankti na obdobna témata v tuzemskych impaktovanych casopisech.
Z logiky véci pak chybi vymezeni se vici témto studiim.

V ramci oponentniho Fizeni doporucuji prodiskutovat nasleduji okruhy otizek a problémi:

1/ Mohl by autor nastinit vyhody a nevyhody jednoduchych jednofaktorovych modelli oproti
vicefaktorovym modeltim pfi fizeni urokového rizika?

2/ Je dostate¢né pro fizeni urokového rizika pouzivani finan¢nich modelii terminované struktury
urokovych sazeb ¢i by bylo vhodnéjsi pouzivat makro-financni modely, které berou v ivahu i vyvoj
makroekonomickych veli¢in?

3/ Autor v disertani praci uvedl (viz kapitola 2.2.4 na strané 52), Ze jeho pfistup nemusi byt
vhodny v pfipad¢ skokovych zmén hodnot trznich faktort. Neni to z pohledu fizeni urokového
rizika zavazny problém?

Zavér:
Prace RNDr. Petra MySky prokazuje predpoklady k samostatné védecké praci.

S vySe uvedenymi vyhradami doporucuji doktorskou disertaéni praci RNDr. Petra Mysky
k obhajobé pied prisluSnou komisi.
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