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OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak):

PFedloZena diplomova prace Kristyny Zakové, kterou jsem mél prileZitost jako Skolitel vést, je velmi
zajimavou studii vyvoje preshranicnich (cross-border) pohledavek vici zemim stfedni a vychodni
Evropy (CEE) v obdobi globalni financni krize. Diplomantka vyuziva data o pfeshrani¢nich expozicich
bankovnich skupin z rozvinutych zemi (BIS reporting countries) vigi vybranym zemim CEE véetné CR
(host countries), ktera ziskala pro potfeby studie pfimo z BIS (ve vefejné databazi na webu BIS jsou
pouze agregovana, nikoli bilateralni data). Vyvoj (respektive znatelny pokles) téchto pohledavek je pak
diskutovan ve vztahu k vybranym proménnym charakterizujicim lokalni ekonomiky (host countries),
zdrojové ekonomiky (source countries) a globalni vyvoj (risk appetite index apod.). Empirické odhady
ukazuiji, Ze vSechny ti typy faktorll mély vliv na pokles pfeshrani¢niho Gvérovani zemi CEE.

Diplomova prace je velmi solidné zpracovana. Obsahuje velmi ¢tivy, pfehledné strukturovany a kriticky
pojaty prehled literatury, kratkou shrnujici kapitolu o pribéhu globalni financni krize a jejiho projevu
v zemich CEE a pak empirickou ¢ast. Ta se zabyva detailnim popisem vyuzivanych dat &i hypotézami
o vlivu jednotlivych faktorlli a obsahuje i samotné ekonometrické odhady pomoci panelovych
estimators a také nékteré robustness checks. O technickych schopnostech diplomantky svéd¢i i fakt,
Ze prace je napsana v TeXu. Regrese jsou korektné zpracovany a obsahuiji pfislusné statistické testy.
Kromé regresi obsahuje empiricka ¢ast i konstrukci indexu averze k riziku (respektive risk appetite
indexu) podle Kumar and Persaud (2002), ktery je v regresich pouzit.

Diplomova prace nabizi vyznamnou pfidanou hodnotu ve dvou oblastech. Za prvé, jedna se o jednu
z mala studii pfeshrani¢nich pohledavek vac¢i CEE, ktera zahrnuje i obdobi globalni finanéni krize
(druhou existujici studii na obdobné téma je paper kolegu z BIS a Deutsche Bundesbank Mihaljek&
Herrmann 2010, ktery se mi jako Skoliteli dostal do rukou teprve poté, co diplomantka zpracovala své
teze na v podstaté shodné téma). Za druhé, jedna se o jedinou praci o tocich kapitalu do/z CEE, kde
je pro vysvétleni pohybu trzniho sentimentu vyuzivan Kumar&Persaud index averze k riziku, ktery
autorka sama konstruuje na dostupnych datech. Timto se pfedlozena prace (mimo jiné) odliSuje od
prace Mihaljek&Herrmann (2010), kde jsou pro globalni trzni sentiment vyuzity existujici, jiz
zkonstruované indexy volatility.

Praci doporucuji k obhajobé, hodnotim ji znamkou vyborné (Grade 1) a navrhuji ji na pochvalu
dékana.

Co se ty€e pfipominek k préci, i pfes celkové vyborny dojem Ize zminit dvé spiSe okrajové zaleZitosti
Ci upfesnéni. Za prvé, na stranach 27 — 29 se vloudil tiskafsky Sotek a grafy 3.7 a 3.8 jsou uvedeny
jako vyvoj ,external liabilities of BIS reporting banks®, jedna se v8ak samoziejmé o ,external assets®,
tedy claims vis-a-vis CEE (data jsou tedy na claims, pouze popisky jsou chybné).

Za druhé, doporucuji mirné opatrnéjSi argumentaci ohledné vlivu nékterych faktord v zemich CEE,
nebot tyto zemé se mezi sebou prece jen lisi (coz autorka sama v diplomce pfiznava, napf. na str. 29-
31): Napf. na str. 2 v ivodu se piSe, ze pokles zahrani¢nich puljéek vici CEE byl didvodem jejich
pozdéjSich problém( — dostupné analyzy ukazuji spiSe to, ze tento fakt pfispél k prohloubeni
problému nékterych CEE zemi (napf. Madarska, baltskych ekonomik, Rumunska), nez ze by byl
hlavnim faktorem. Dale na str. 24 jsou popisovany FX avéry jako ,hlavni“ faktor stojici za vyraznymi
problémy Madarska. | kdyZ se jisté jedna o dulezity problém, nékteré ex post (tj. pokrizové) studie
ukazuji, ze Slo spiSe o jeden z nékolika problémud a primarni roli spiSe hraly nerovnovahy madarské
ekonomiky (external funding, pfili§ expanzivni fiskalni politika, pro investory Casto necitelna a tedy
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nekredibilni vlada apod.), pfic¢emz FX uvéry byl koneckonctl logickym nasledkem téchto nerovnovah
(vysledny urokovy diferencial pak ,zvyhodrnoval“ FX uvéry).

Osobné bych jesté rad doplnil k argumentaci, pro¢ analyzu provést na ,locational* datasetu a ne na
,consolidated® (str. 40), argumenty pouzité v diskusi CNB s mezinarodni analytickou komunitou
v obdobi vrchlolici averze k riziku va¢i CEE (IMF, The Economist, analytici investi¢nich bank — viz web
CNB - tiskové zpravy z unora 2009). Consolidated dataset obsahuje cela portfolia domacich bank
v zemich CEE, které maji zahrani¢ni vlastniky. Pohyby téchto portfolii (by) pak byly mylné vykladany
jako preshrani¢ni pljcky, na kterych je zemé ,zavisla“. To v8ak neni takto mozno interpretovat v fadé
zemi CEE (CR, Polsko, Slovensko), kde domaci Gvéry zahraniéné vlastnénych bank jsou financovany
z domacich zdroju (depozit domaciho obyvatelstva).

Pro obhajobu navrhuji se kratce zastavit nad nasledujicim problémem: pro¢ vlastné vyuziva fada
zemi CEE zahranicni finanéni zdroje (tedy pfeshrani¢ni uvéry od zahrani¢nich bank) pro svuj rozvoj a
stava se tak ,zavisla“ na sentimentu zahranicnich véfiteli? O jaké sektory se zpravidla jedna, jakeé
jsou vyhody ve srovnani s financovanim od domacich bank (pro nefinanéni sektory) ¢i od domacich
véfitelt (pro domaci banky)?
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EXPLANATION OF CATEGORIES AND SCALE:

LITERATURE REVIEW: The thesis demonstrates author’s full understanding and command of recent literature.
The author quotes relevant literature in a proper way.

Strong Average Weak
20 10 0

METHODS: The tools used are relevant to the research question being investigated, and adequate to the author’s
level of studies. The thesis topic is comprehensively analyzed.

Strong Average Weak
30 15 0

CONTRIBUTION: The author presents original ideas on the topic demonstrating critical thinking and ability to
draw conclusions based on the knowledge of relevant theory and empirics. There is a distinct value added of the
thesis.

Strong Average Weak
30 15 0

MANUSCRIPT FORM: The thesis is well structured. The student uses appropriate language and style, including
academic format for graphs and tables. The text effectively refers to graphs and tables and disposes with a
complete bibliography.

Strong Average Weak
20 10 0

Overall grading:

TOTAL POINTS GRADE
81-100 1 = excellent = vyborné
61— 80 2 = good = velmi dobre
41 -60 3 = satisfactory = dobfe
0-40 4 = fail = nedoporucuji k obhajobé
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