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OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak): 
 
Předložená diplomová práce Kristýny Žákové, kterou jsem měl příležitost jako školitel vést, je velmi 
zajímavou studií vývoje přeshraničních (cross-border) pohledávek vůči zemím střední a východní 
Evropy (CEE) v období globální finanční krize. Diplomantka využívá data o přeshraničních expozicích 
bankovních skupin z rozvinutých zemí (BIS reporting countries) vůči vybraným zemím CEE včetně ČR 
(host countries), která získala pro potřeby studie přímo z BIS (ve veřejné databázi na webu BIS jsou 
pouze agregovaná, nikoli bilaterální data). Vývoj (respektive znatelný pokles) těchto pohledávek je pak 
diskutován ve vztahu k vybraným proměnným charakterizujícím lokální ekonomiky (host countries), 
zdrojové ekonomiky (source countries) a globální vývoj (risk appetite index apod.). Empirické odhady 
ukazují, že všechny tři typy faktorů měly vliv na pokles přeshraničního úvěrování zemí CEE.  
 
Diplomová práce je velmi solidně zpracována. Obsahuje velmi čtivý, přehledně strukturovaný a kriticky 
pojatý přehled literatury, krátkou shrnující kapitolu o průběhu globální finanční krize a jejího projevu 
v zemích CEE a pak empirickou část. Ta se zabývá detailním popisem využívaných dat či hypotézami 
o vlivu jednotlivých faktorů a obsahuje i samotné ekonometrické odhady pomocí panelových 
estimators a také některé robustness checks. O technických schopnostech diplomantky svědčí i fakt, 
že práce je napsána v TeXu. Regrese jsou korektně zpracovány a obsahují příslušné statistické testy. 
Kromě regresí obsahuje empirická část i konstrukci indexu averze k riziku (respektive risk appetite 
indexu) podle Kumar and Persaud (2002), který je v regresích použit.  
 
Diplomová práce nabízí významnou přidanou hodnotu ve dvou oblastech. Za prvé, jedná se o jednu 
z mála studií přeshraničních pohledávek vůči CEE, která zahrnuje i období globální finanční krize 
(druhou existující studií na obdobné téma je paper kolegů z BIS a Deutsche Bundesbank Mihaljek& 
Herrmann 2010, který se mi jako školiteli dostal do rukou teprve poté, co diplomantka zpracovala své 
teze na v podstatě shodné téma). Za druhé, jedná se o jedinou práci o tocích kapitálu do/z CEE, kde 
je pro vysvětlení pohybu tržního sentimentu využíván Kumar&Persaud index averze k riziku, který 
autorka sama konstruuje na dostupných datech. Tímto se předložená práce (mimo jiné) odlišuje od 
práce Mihaljek&Herrmann (2010), kde jsou pro globální tržní sentiment využity existující, již 
zkonstruované indexy volatility.  
 
Práci doporučuji k obhajobě, hodnotím ji známkou výborně (Grade 1) a navrhuji ji na pochvalu 
děkana.  
 
Co se týče připomínek k práci, i přes celkově výborný dojem lze zmínit dvě spíše okrajové záležitosti 
či upřesnění. Za prvé, na stranách 27 – 29 se vloudil tiskařský šotek a grafy 3.7 a 3.8 jsou uvedeny 
jako vývoj „external liabilities of BIS reporting banks“, jedná se však samozřejmě o „external assets“, 
tedy claims vis-a-vis CEE (data jsou tedy na claims, pouze popisky jsou chybně).  
Za druhé, doporučuji mírně opatrnější argumentaci ohledně vlivu některých faktorů v zemích CEE, 
neboť tyto země se mezi sebou přece jen liší (což autorka sama v diplomce přiznává, např. na str. 29-
31): Např. na str. 2 v úvodu se píše, že pokles zahraničních půjček vůči CEE byl důvodem jejich 
pozdějších problémů – dostupné analýzy ukazují spíše to, že tento fakt přispěl k prohloubení 
problémů některých CEE zemí (např. Maďarska, baltských ekonomik, Rumunska), než že by byl 
hlavním faktorem. Dále na str. 24 jsou popisovány FX úvěry jako „hlavní“ faktor stojící za výraznými 
problémy Maďarska. I když se jistě jedná o důležitý problém, některé ex post (tj. pokrizové) studie 
ukazují, že šlo spíše o jeden z několika problémů a primární roli spíše hrály nerovnováhy maďarské 
ekonomiky (external funding, příliš expanzivní fiskální politika, pro investory často nečitelná a tedy 



Report on Master Thesis 
Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University in Prague 

 
Student: Bc. Kristýna Žáková 

Advisor: PhDr. Adam Geršl, Ph.D. 

Title of the thesis: 
Cross-Border Contagion: An Empirical 
Analysis of the 2007-09 Financial Crisis in 
Central and Eastern Europe 

 
nekredibilní vláda apod.), přičemž FX úvěry byl koneckonců logickým následkem těchto nerovnováh 
(výsledný úrokový diferenciál pak „zvýhodňoval“ FX úvěry).  
 
Osobně bych ještě rád doplnil k argumentaci, proč analýzu provést na „locational“ datasetu a ne na 
„consolidated“ (str. 40), argumenty použité v diskusi ČNB s mezinárodní analytickou komunitou 
v období vrchlolící averze k riziku vůči CEE (IMF, The Economist, analytici investičních bank – viz web 
ČNB – tiskové zprávy z února 2009). Consolidated dataset obsahuje celá portfolia domácích bank 
v zemích CEE, které mají zahraniční vlastníky. Pohyby těchto portfolií (by) pak byly mylně vykládány 
jako přeshraniční půjčky, na kterých je země „závislá“. To však není takto možno interpretovat v řadě 
zemí CEE (ČR, Polsko, Slovensko), kde domácí úvěry zahraničně vlastněných bank jsou financovány 
z domácích zdrojů (depozit domácího obyvatelstva). 
 
Pro obhajobu navrhuji se krátce zastavit nad následujícím problémem: proč vlastně využívá řada 
zemí CEE zahraniční finanční zdroje (tedy přeshraniční úvěry od zahraničních bank) pro svůj rozvoj a 
stává se tak „závislá“ na sentimentu zahraničních věřitelů? O jaké sektory se zpravidla jedná, jaké 
jsou výhody ve srovnání s financováním od domácích bank (pro nefinanční sektory) či od domácích 
věřitelů (pro domácí banky)?  
 
 
SUMMARY OF POINTS AWARDED (for details, see below):  
 
CATEGORY POINTS 
Literature                     (max. 20 points) 20 

Methods                      (max. 30 points) 30 

Contribution                 (max. 30 points) 30 

Manuscript Form         (max. 20 points) 20 

TOTAL POINTS         (max. 100 points) 100 
GRADE                          (1 – 2 – 3 – 4) 1 
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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 = výborně 
61 – 80 2 = good = velmi dobře 
41 – 60 3 = satisfactory = dobře 
0 – 40 4 = fail = nedoporučuji k obhajobě 
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