
POSUDEK OPONENTA DIPLOMOVÉ PRÁCE 
 

Název: Pokročilé metody kalibrace modelů úrokových sazeb 

Autor: Bc. Dominika Holotňáková 
 
 
 

Shrnutí obsahu práce 
 
Práce pojednává o modelech úrokových měr a oceňování úrokových derivátů. V numerické 
studii je uvedeno ocenění swapce. 

 
Celkové hodnocení práce 

 
Téma práce.  Téma hodnotím jako velmi obtížné a vysoce aktuální ve financích.  

Matematická úroveň.  V práci se autorka snaží využívat pokročilý matematický aparát 
zahrnující stochastické integrály, stochastické diferenciální rovnice, rizikově neutrální 
prostředí a změny míry. Avšak způsob výkladu vyvolává vážnou otázku, zda tento 
aparát ovládá, viz připomínky níže. Často není například jasné, zda se jedná o 
předpoklad nebo důsledek apod. 

Práce se zdroji.  Zdroje nejsou téměř citovány. U spousty vztahů tedy čtenář může 
pouze hádat, zda jsou vlastním příspěvkem autorky nebo pouhým opisem z literatury. 
Navíc některé zdroje v práci citované nejsou uvedeny v seznamu literatury, viz níže. 
Styl zpracování jednotlivých položek seznamu literatury není jednotný. 

Formální úprava.  Po formální stránce je práce na průměrné až podprůměrně úrovni.  

Občas nejsou dodrženy okraje, např. strany 15, 28.  

Ne vždy jsou použity odkazy na příslušné grafy, např. str. 41, ř. +1, str. 50.  

Obrázky nejsou často popsány, např. 5.8–5.10.  

Tabulky nebývají označené vůbec, např. str. 47, 48 a 52.  

Mnoho matematických symbolů je zavedeno až několik stran po jejich prvním použití, 
mnoho symbolů není zavedeno vůbec, viz připomínky níže. Pomohla by tabulka 
shrnující značení, ta však v práci zcela chybí. Diplomantce by umožnila odhalit mnoho 
duplicitního značení (stejné věci značené různými písmeny a naopak). 

Vlastní příspěvek.  Hlavním přínosem práce je zřejmě numerická studie, kde je 
aplikováno několik metod na ocenění swapce. Bohužel ani v té se autorka nevyhnula 
nepřesnostem, více níže. 

Závažné připomínky a otázky (měly by být probrány u obhajoby): 
 

1. Str. 8: Definujete „standardní WP“, jak vypadá definice „nestandardního“ WP? 

2. Str. 13: Předpokládám, že odvození modelu je převzato z literatury. Nebo se jedná o 
nové odvození autorky práce? 

3. Str. 17, +3: Existenci rizikově neutrálního prostředí předpokládáte? Můžete prosím 
krátce vysvětlit, co znamená „rizikově neutrální prostředí vzhledem k ceně 
dluhopisu“? Jakou využíváte míru? 

4. Je někde v práci využita Girsanova věta nebo jiný podobný stochastický aparát? 

5. Str. 17, +6. Zápis dW jistě neznačí Wienerův proces, jak je zde uvedeno. Můžete 
prosím uvést přesnou definici symbolu dW? Co přesně vyjadřuje zápis (2.6)? 

6. Str. 18: Můžete prosím dokázat, že Fk(t) je Qk-martingal? 



7. Str. 18, Wk(t) je Brownův pohyb nebo Qk-Wienerův proces, tj. vzhledem k jaké míře? 
Nebo je to jedno? 

8. Str. 18, Martingal a pravděpodobnostní míry: Zcela nelogické zařazení části, které 
čtenáři nic nepřináší. Pojem martingal již využíváte, navíc je uvedena pouze diskrétní 
verze a Vy využíváte i spojitou. Je definice úplná? 

9. Str. 21, +1: Předpokládám, že se jedná o cenu v čase t. Co značí Et? 

10. Str. 21, -9: Jedná se o odvození, definici (exponenciely) nebo výsledek? Co je S, Ψ? 

11. Str. 22, -3: F je drift ln F? 

12. Str. 23, +1: Skutečně ε značí náhodný výběr? 

13. Str. 23: Vztahy se objevují bez odvození nebo citací na literaturu. Opět není jasné, na 
jaký vztah a funkci je aplikováno Itôova lema. Naopak poměrně zřejmý je vztah mezi 
(3.6) a (3.7). 

14. Str. 24: Druhý odstavec je totéž, co první odstavec na straně 18. 

15. Str. 24: Vztah (3.8) předpokládáte nebo je důsledkem něčeho výše? 

16. Str. 24: Vysvětlete prosím pojem zavedený pod (3.8), tj. dW je Winerův proces 
s okamžitou kovariancí. Co značí dWdW’? W’ je jiný Wienerův proces? 

17. Str. 28: Jaký rozptyl má uvedený přírůstek Wienerova procesu? Jedná se o 
standardní Wienerův proces definovaný na straně 8 nebo o „nestandardní“ verzi? 

18. Str. 29: Verze Bayesovy věty (uvedená navíc jako definice) na úvod čtvrté kapitoly 
vypadá poněkud ironicky. Poznámka níže nijak nekoresponduje s uvedenou větou.  

19. Str. 31, +2: Co znamená výrok „dané parametry (normálního rozdělení) jsou obvykle 
vzájemně korelované, z čehož plyne …“? Jsou-li parametry náhodné a nejsou-li 
korelované, pak nemají sdruženou hustotu? 

20. Str. 39: Analytická část by si zasloužila alespoň krátký úvod. Čtenář se dozví až 
téměř na straně 46, co vlastně oceňujete. 

21. Str. 41: Kde probíhá bootstrap v části nazvané bootstrapping? Vidím pouze odvození 
nějakých vztahů. 

22. Str. 49, -14: Z toho, že Vám na jednom numerickém příkladu daly dvě metody téměř 
stejné výsledky, usuzujete, že metody jsou shodné? 

23. Zdrojové kódy by si zasloužily okomentovat. 

Ostatní připomínky a otázky (mohou být probrány v případě nejasností): 
 

24. Str. 7, -1: Současnost je čas t? 

25. Str. 8: Ze zápisu (2.1) mi přijde, že m a s jsou spíše funkcemi úrokové míry. 

26. Str. 8: Ve vztahu (2.2) není zavedeno fT. Proč se ve vztahu využívá spojitý průměr? 
Není možné využít diskont s obecnou úrokovou mírou (exponent ve tvaru integrálu), 
viz str. 3? 

27. Str. 8, ř. -1: Co je diskontovaný dluhopis? Nemyslí se bezkupónový dluhopis? (Možná 
jazyková bariéra.) 

28. Str. 9: Co znamená, že R je spojitě úročená míra?  

29. U modelů úrokových měr chybí odkazy na literaturu. 

30. Str. 10, cena bezkupónového dluhopisu: Co značí a a b, nekorespondují s notací 
výše. 

31. Str. 10, Hoův-Leeův model: Co je f v definici a(t)? 



32. Str. 10, Hoův-Leeův model: Uvedené výhody a nevýhody vycházejíc z Vaší 
zkušenosti nebo jsou převzaté z literatury, případně z jaké? 

33. Str. 10, Hullův-Whitův model: v části je uvedeno, že a je konstanta i funkce času. 
Navíc a(t) má ovlivňovat volatilitu, přitom je součástí driftu. Nejedná se o záměnu 
volatility a okamžité volatility? 

34. Str. 12, dole: Zařazení Itôova lematu mi přijde na tomto místě poněkud nelogické. 

35. V přehledu měr mi chybí Coxův-Ingersollův-Rossův model. Ten je pouze zmíněný 
jako CIR na straně 36 bez jakékoliv reference. 

36. Úvod části 2.2: V odstavci se hovoří o „struktuře“. O jakou strukturu se vlastně jedná? 

37. Ve 2.1 jsou jednotlivé části s modely číslované, ve 2.2 nejsou. 

38. Str. 13: Itôovo lema používáte na který vztah a funkci? 

39. Str. 13, -3: Odkud plyne vztah s(t,t) = 0?  

40. Str. 13, -2: Podle čeho se derivuje integrant v prvním integrálu, T není mezi jeho 
argumenty? 

41. Str. 14, -3: Itôovo lema používáte na který vztah, resp. jakou funkci f? 

42. Str. 16: V seznamu literatury chybí Brace, Gatarek, Musiela (1997). Předpoládám, že 
se jedná o “The Market Model of Interest Rate Dynamics”, Mathematical Finance 7, 
127–154. Je to však i jediná cistace v této části. 

43. Str. 16, -8: Nerozumím zavedení taui, resp. tau0 je za jaké období? Do času t0? 

44. Str. 17, +1: Uvedení F nekoresponduje se značením zavedeném na předešlé straně.   

45. Str. 17, +2: Jedná se o definici spotové sazby, kde je zavedeno značení L? 

46. Str. 17, +12: Mezi danými časy nebo mimo dané časy? 

47. Str. 17, -9: Odkud vyplývá vztah? 

48. Str. 19, druhý odstavec: Ve vztazích vůbec nevidím Zi ani Qi.  

49. Str. 19, komentář před (2.11): Zřejmě chybí „… popsána vztahem“. 

50. Str. 19: Nikde nevidím zavedeny ρ, β. 

51. Str. 19: Jako souvisí bankovní účet B a níže definované portfolio Bd? 

52. Str. 19, -4: Co jsou T0 bezkuponové dluhopisy? 

53. Str. 20, Spotová LIBOR míra: Jedná se o dynamiku pravděpodobnostní míry nebo 
stochastického procesu? 

54. Str. 21, -3: Kde najdu vztah (2.3.2)? 

55. Str. 22: Názvy částí 3.1, 3.2 mi přijdou neúplné. 

56. Str. 22, úvod části 3.1 je zcela nesrozumitelný. 

57. Str. 22: Vztah (3.1) vyplývá odkud? 

58. Str. 22: Vztah (3.2) je zřejmě nějakou diskretizací, tedy by ji bylo vhodné takto uvést, 
neboť nekoresponduje s ostatními časově-spojitými vztahy.  

59. Str. 25: Volatilitou rozumíte V nebo V2? 

60. Str. 25, vztah (3.9): Co jsou funkce ϕ a ψ? 

61. Str. 25: Vztah (3.10) je odkud? 

62. Str. 26: Až zde se dozvídám, co je S ze strany 21. 



63. Str. 26, -3: Korelační matice čeho? 

64. Str. Zdroj Rebonato není v seznamu literatury. 

65. Str. 27, -3: Přes jaké proměnné minimalizace probíhá, chybí rozsahy indexů sumy. 

66. Str. 28: Vztah (3.18) není nijak uvedený, není jasné, zda se jedná o důsledek nebo 
pokračování (3.17). 

67. Str. 30: -9: Tvoříte n výběrů nebo výběr o rozsahu n? 

68. Str. 30, poslední odstavec: Opět se objevují nezavedené symboly: D, μ; f je 
(podmíněnou) hustotou θ nebo D? 

69. Str. 31: Nezavedené značení v části 3.1. Uvedeno je například tříparametrické 
normální rozdělení.  

70. Str. 34 dole: Je nějaký rozdíl mezi dW1 a dW? 

71. Str. 36, +3: Korelace je důsledkem tvrzení nebo ji předpokládáte? 

72. Str. 37, vztahy pro odhady parametrů: Předpokládám, že v β se stříškou jsou nyní 
všechny tři parametry. 

73. Str. 37, -1: Vlastní výsledek nebo převzaté? 

74. Nejsem si jistý, zda bylo nutné uvádět více algoritmů MCMC. 

75. Str. 40: Řadu 1, 2, …, 15, 20 si doplním sám velice těžko. 

76. Str. 40, -3: Řešením jaké rovnice? 

77. Str. 43: Zavedeno nové značení nekonzistentní s předešlými částmi. 

78. Str. 44, +1: Strana B je zde uváděna jako kupující, na úvod kapitoly jako prodávající. 

79. Str. 44, vztah (5.5): I klasický model si zaslouží citaci do literatury. 

80. Str. 44 dole a zač. str. 45: Pouze opakujete postup ze strany 23 po dosazení 19 nebo 
20 za T. 

81. Str. 46, +1: Formule (3.7) obsahuje poměrně hodně parametrů, co konkrétně 
dosadíte? 

82. Str. 49: Který algoritmus MCMC je vlastně využitý? 

83. Str. 49 dole, str. 50 nahoře: Všechny symboly jsou nejprve zavedeny jako konstanty a 
poté jako náhodné veličiny. Nejedná se nejprve o počáteční odhady? 

84. Str. 51: Může pouze odhadovat, na kterém obrázku 5.8 je který parametr. Trošku mě 
překvapilo, že histogramy naznačují bimodalitu rozdělení. 

85. Str. 52, +2 a -2: Jak jsou konstruovány intervaly spolehlivosti? 

86. Str. 53: Výše současné hodnoty určuje zisk nebo očekávaný zisk? 

87. Je v práci rozdíl mezi log a ln (např. dekadický a přirozený logaritmus)? 

Závěr 
 
Diplomantka se v teoretické části rozhodla využívat náročný matematický aparát 
(stochastickou analýzu), avšak způsob výkladu nenasvědčuje dobrému pochopení. Bohužel 
i numerická studie postrádá rigorózní matematické vyjadřování a postupy. 

Výsledek bude záviset na průběhu obhajoby. 
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