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Content of the Report:

V podrobném posudku vypracovaném pro malou obhajobu jsem uvedl, ze autorka si zvolila
teoretiky zajimavé téma z oblasti extrahovani informaci z trznich dat, v daném ptipadé
postoje finan¢nich trhii k deklarovanému okamziku vstupu ¢lenské zemé EU do eurozény. A
také Ze se jedna i o prakticky zamétené téma, jezZ umoziuje testovat, jak kompatibilni jsou
strategie pristoupeni k eurozoné s o¢ekavanimi finan¢nich trhii. Rovnéz bylo konstatovano, ze
prace prokazuje znalost relevantni literatury a schopnost pouzivat vyspélé analytické
techniky. Posudek uzavird, zZe predlozeny text spliuje pozadavky kladené na disertacni praci
ve vysoké kvalité.

Na fadu dotazi a naméth k zapracovani autorka viceméné kvalifikované reagovala na malé
obhajobé. V tomto smyslu jsem proto neocekaval zasadnéjsi upravy prace. Po seznameni se

s konecnou verzi disertace mohu potvrdit, ze autorka se vyporadala s ptfipominkami
uspokojujicim zplisobem, jejich shrnuti je obsahem samostatné ptilohy. Vyhovéla pozadavku
po lepsim objasnéni logiky aplikované analytické metodologie, a to v obou rovinach modelt
SCP a DPC. Praci téz doplnila o nové pohledy, které dobfe komunikuji se strategiemi
pristoupeni k eurozoné. Odstranény byly vytykané drobné nepfesnosti. Ocenuji Zivou a
terminologicky vystiznou angli¢tinu, v niZ je prace napsana.

Je mozné uzavfit, ze autorka predlozila k obhajob¢ kvalitni disertacni praci, ktera obstoji
v konkurenci s jinymi pracemi obhajovanymi nejen na IES ale 1 na pfednich evropskych




univerzitach. Jsem presvédéen, ze po zpracovani do formy staté¢ by o praci mohly projevit
zajem specializované ekonomické Casopisy. Je mozné zvazovat n€které dalsi sméry vyzkumu,
napft. zahrnuti kreditniho rizika do pfedmétnych analyz. To jsou vSak naméty pro dalsi
rozpracovani dané problematiky, které jiz vybocuji za rdmec jinak sevieného a logicky
uceleného dila.
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Ekonomicka teorie zna a pouziva celou fadu metodickych postupt, jimiz se snazi extrahovat
z trznich dat zajimavé informace o o¢ekavanich trznich aktért. Jedna se o pomérné bohatou
Skalu modelovych ptistupt, které jsou zajimavé i teoreticky pro svilij zptisob, jakym tuto
extrakci provadéji. Obvykle se piislusné modelové konstrukce neobejdou bez urcitych
predpokladii efektivity a racionality finan¢nich trhii, coz soucasné mize vzbuzovat otazky
ohledné adekvatnosti takto ziskanych informaci. V kazdém ptipadé se jednd o vysoce
etablovanou soucast teoretické i1 aplikované ekonomie.

Oblast, kterou si zvolila autorka disertacni prace, spada rovnéz do jmenované problematiky,
ponékud netradicni je vSak zamétenim svého vyzkumu. Predmétem z4djmu se stava postoj trhii
k deklarovanému okamziku vstupu ¢lenské zemé EU do eurozony. Lze pln€ souhlasit

s nazorem autorky, ze timto smérem zaméiena analyza ma sviij vyznam, protoze umoziuje
testovat, jak kompatibilni jsou strategie pfistoupeni k eurozoné s ocekavanimi finanénich trhd,
coz lze povazovat je dalezity prvek vérohodnosti a transparentnosti téchto strategii. Za timto
ucelem jsou podrobnéji aplikovany a konfrontovany dva modelové ptistupy, a to jednak tzv.
model SCP (static probability calculator) a model DPC (dynamic probability calculator). Pti
jejich diskusi autorka prokézala dikladnou znalost relevantni literatury, jakoz i schopnost
pouzivat vysp¢€lé analytické metody. K praci mam nicméné nékteré ptipominky, jejichz
zapracovani by urcité ptispélo ke zvyseni celkové kvality.



1. Ne zcela uspokojen zlstava ¢tenaf, ktery by se rad podrobnéji seznamil s logickou, jez
umoznuje extrahovat z trznich dat informace o vérohodnosti terminli zavedeni eura. Autorka
se spise odvolava na relevantni zdroje, misto aby v krystalicky Cisté podob¢ objasnila, jakymi
analytickymi kouzly a piedpoklady lze vycist z trznich dat poZzadované informace. DolozZit to
lze napft. na jednom z klicovych vztaht (7.5.1) modelu SCP, ve kterém se poprvé vyskytuji
pravdépodobnosti vstupu do eurozony. K tomu autorka na str. 82 uvadi, Ze tento piistup
spoc¢iva na dvou predpokladech, z nichz ,,risk neutrality is relying upon derivatives being
priced according to a risk-neutral martingale measure...“. Toto je obecné&jsi problém prace,
kdy precizni a kriticky vyklad logiky modelu se ¢asto ztraci pod mohutnou vrstvou
komplikovaného matematického instrumentaria a nahrazovan je odvolavkou na autority.

2. Ne zcela uspokojive je 1 oSetfen zakladni problém modelu SCP, na ktery autorka opravnéné
poukazuje. A totiz, Ze logika tohoto modelu selhdva v ptipadé¢, kdy zemé konverguje
urokovymi sazbami k eurozoné i bez zjevné vazby na zavedeni eura. Makroekonomicky
vyvoj €eské ekonomiky miize byt pouzit jako vhodny ilustrativni ptiklad. Apriorné proto u
Ctenafe vznika podezieni, ze tento fundamentalni problém se neda obelstit zddnym trikem. O
to vetsi je pak prekvapeni, ze DPC pfistup to dokaZe. Opét vSak je to nedostatek prace

s jemnou diskusi pfedpokladil tohoto inovativniho ptistupu, ktery by ¢tenati pomohl 1épe se
orientovat v jeho myslenkové logice.

3. Zajimavé jsou samotné vystupy modelt, které neopoustéji rozpéti rozumné vyhlizejicich
zaverl. Za zvazeni vsak stoji, jakym zptisobem jsou modelové vysledky prezentovany.
Autorka kvantifikuje pro jednotlivé zemé pravdépodobny vstup do eurozony. Uvazovat 1ze
vSak i ekvivalentni prezentaci vysledku, kterd by sdélovala, jakou pravdépodobnost trhy
pfipisuji tomu ¢i onomu oficidlné ¢i hypoteticky stanovenému terminu vstupu do eurozony.
Takovato prezentace modelovych vysledkl by 1épe komunikovala se strategiemi ptistoupeni
k eurozéné. Byla by zajimava i srovnanim, jak se tyto pravdépodobnosti méni v €ase. Jinymi
slovy takovéto pravdépodobnosti vstupu do eurozony by byly podminény dvéma okamziky:
a) ocekavanym datem vstupu do eurozony a b) okamzikem, kdy je dané datum podrobovano
analyze trznich o¢ekdvani. Je ke zvazeni, zda lze praci timto zpisobem dokompletovat.

4. Prace obsahuje n¢které nepiesnosti, které by mély byt odstranény.

e Nastr. 12 je Recko chybné uvadéno mezi zakladatelskymi zemémi eurozony. Tato
zemé vstoupila az v r. 2001, s ostatnimi ¢leny eurozény vsak ve stejny okamzik
zavadeéla hotovostni euro.

e Na str. 13 je chybn¢ uvadéno, ze zemé muze pozadat o Clenstvi v ERM II az po
splnéni maastrichtskych kritérii. Evropské pravo takovouto podminku neobsahuje.
Ostatné¢ poukazat 1ze na pripad Slovenska, které vstoupilo do ERM II v okamziku, kdy
s nim byla vedena procedura pfi nadmérném deficitu.

e Pii dopracovani je mozné zohlednit vstup Estonska do eurozony.

e Lze upozornit, Ze v soucasné dobé ma LotySsko stanoveny oficidlni termin zavedeni
euranar. 2014.

e Na nékteré Ctenare vcetné zpracovatele tohoto posudku podivnym a ruSivym dojmem
mize pusobit pouzity textovy procesor, ktery nezarovnava matematické symboly do
paty fadku s ostatnim textem.

Pfes uvedené poznamky predkladany text spliuje pozadavky kladené na disertacni praci.
Autorka prichazi se zajimavym a neotfelym tématem, prokazala znalost relevantni literatury i
schopnost aplikace teoretickych poznatkli na realnych datech. Doporucuji zvazit vznesené

o 24

dasledné diskusi vychodisek pouzitych modelovych ptistupti.
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