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Predkladanou doktorskou disertaéni praci ,,Credit Risk in the Macroprudential Framework: Three
I'ssays™ z pera PhDr. Jakuba Seidlera je s urcitosti mozno fadit mezi kvalitni doktorské disertacni
prace. Oponent zejména ocenuje jeji tfi atributy: (i) precizni diskuzi danych ekonomickych jevi a
souvislosti, (ii) aplikaci pokrocilych ekonometrickych technik a zejména (iii) snahu o originilné
zaméreny vyzkum. Oponent ma dosti ,,ztiZenou pozici®, nebot’ vétSina ¢asti doktorské disertaéni
prace prokazala svoji opodstatnénost a Groven jiz pied samotnou obhajobou. Touto opodstatnénosti
ma oponent na mysli publikovani jejich ¢asti v odbornych casopisech s impaktovanym faktorem,

respektive v publikacich s mezinarodnim dosahem.

Doktorska disertacni prace je souhrnem (i textd. Prvni kapitola je nazvana ,,The Merton Approach to
Estimating Loss Given Default™ — je vénovéana tzv. ztratovosti ze selhani (LGD), (j. vyznamnému
parametru kreditniho rizika, které je analyticky uchopeno na bazi upraveného Mertonova modelu,
véené empirické citlivostni analyzy. Druhd kapitola — ,,Credit Growth and Countercyclical Capital
Buffers™ — . posunuje uvahy o kreditnim riziku na makroobezietnostni rovinu s cilem vyhodnotit, kdy
lze oznacit, Zze pozorované zadluzeni privatniho sektoru je jiz nadmémé (v souvislosti
s makroobezietnostnim nastrojem ve formé proticyklického kapitdlového polstafe navrhovanym
Basilejskym vyborem pro bankovni dohled. Treti kapitola — Stress-testing Verification — je zamérena
na predstaveni zatézovych testd bankovniho sektoru CNB, véetné diskuse kalibrace modelii uréenych

pro odhad rizik v bankovnim systému Ceské republiky.

Vzhledem k tomu, Ze¢ hlavni pripominky vznesené k doktorské disertacéni praci v ramei malé
obhajoby byly zdafile zapracovany (viz priloha), oponent nevznasi dalsi vécné pripominky.
Celkové shrnuji, 7e predlozend doktorska disertaéni prace Jakuba Seidlera je velmi zdafilym
akademickym dilem a proto doporuéuji udéleni titulu Ph.D.

Date: | 1492012

Opponbnt s Sig g,n'dl'l_ue &% é’; /LA

| Oppdﬁéﬂt;s Affiliation:

Doc. Il}g. Lubos Komarek, Ph.D., MSc., MBA
VSB, CNB

Enclosurec: Pre-Defense Report




Opponent’s Report on Dissertation Thesis

[nstitute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University in Prague
Opletalova 26, 110 00 Praha 1, Czech Republic
Phone: +420 222 112 330, Fax: +420 222 112 304

Author: | Jakub Seidler )

Advisor: | Prof. Ing. Oldiich Dédek, CSe.

Title of the Thesis: Credit Risk in the Macroprudential Framework: Three -
| Type of Defense: PRE-DEFENSE )

Opponent: Doc. Ing. Lubo§ Komarek, Ph.D., MSc., MBA

Address the following questions in your report, please:

) Can you recognize an original contribution of the author?
b) Is the thesis based on relevant references?

) Is the thesis defendable at your home institution or another respected institution where you
gave lectures?
d) Do the results of the thesis allow their publication in a respected economic journal?
e) Are there any additional major comments on what should be improved?
f) What is your overall assessment of the thesis? (a) [ recommend the thesis for defense
without substantial changes, (b) the thesis can be defended after revision indicated in my
comments, (¢) not-defendable in this form.

Predkladanou doktorskou disertaéni praci .,Credit Risk in the Macroprudential Framework: Three
Essays™ z pera PhDr. Jakuba Seidlera je s urcitosti mozno fadit mezi kvalitni doktorské disertacni
prace. Oponent zejména ocenuje jeji ti atributy: (i) precizni diskuzi danych ckonomickych jeva a
souvislosti, (ii) aplikaci pokroédilych technik a zejména (iii) snahu o originiln¢ zaméreny vyzkum.
Oponent mé dosti ,,ztizenou pozici, nebot” vétSina ¢asti doktorské diserta¢ni prace prokazala svoji
opodstatnénost a urover jiz pied samotnou obhajobou. Touto opodstatnénosti ma oponent na mysli
publikovani jejich ¢asti v odbornych ¢asopisech s impaktovanym faktorem, respektive v publikacich
s mezinarodnim dosahem.

Doktorska diserta¢ni prace je souhrnem tif texti. Prvni kapitola je nazvana ,,The Merton Approach to
Lstimating Loss Given Deflault™ — je vénovana tzv. ztratovosti ze selhani (LGD), tj. vyznamnému
parametru kreditniho rizika, které je analyticky uchopeno na bazi upravené¢ho Mertonova modelu,
véetné empirické citlivostni analyzy. Druha kapitola — ,,.Credit Growth and Countercyclical Capital
Buffers™ — posunuje uvahy o kreditnim riziku na makroobezfetnostni rovinu s cilem vyhodnotit. kdy
lze oznacit, Ze pozorované zadluzeni privatnitho sektoru je jiz nadmérné (v souvislosti
s makroobezietnostnim nastrojem ve form¢ proticyklického kapitdlového polstare navrhovaného
Basilejskym vyborem pro bankovni dohled. Tteti kapitola — Stress-testing Verification — je zaméfena
na piedstaveni zatézovych testii bankovniho sektoru CNB, véetné diskuse kalibrace modelt uréenych
pro odhad rizik v bankovnim systému Ceské republiky.



[Logickd stavba prace je na velmi dobré trovni. Jednotlivé subkapitoly nejprve uvadéji ¢tenafe do dané
oblasti, po které nasleduje prehled dosavadniho stavu poznani. Autor nasledné rozkryva pouzitelna
data a pristupuje k ckonometrické analyze, diskusi vysledku a jejich interpretaci. Hloubka provedenc
analyzy, sledovani obecnych souvislosti adekvatnost i prace s detaily je na nadstandardni Grovni. Po
stylistické strance je prace dotaZzend, neobsahuje vétSi mnozstvi pravopisnych chyb ¢i pieklepa.

Kritéria hodnoceni price:

A. Originalni prvky

Prace obsahujc originalni prvky ve viech tiech ¢astech. Odhad parametru LGD dle Mertonova modelu
je pomérné ojedinélou aplikaci, ktera neni v literatuie bézna. Kvalitu a inovativnost ¢lanku doklada i
nékolik kvalitnich citaci, napf. v Journal of Credit Risk. Druhy ¢élanek tykajici se odhadu rovnovazné
arovné zadluzeni je originalnim spojenim nové regulace Basel III a literatury, kiera se zabyva
metodami odhadu rovnovazného stavu tvéra v dané ekonomice. Clanek tak pfinasi dalezité zavéry pro
nastaveni tzv. proticyklickyeh kapitalovyeh polstara v konvergujicich eckonomikach. Treti ¢lanek je
tak¢ origindlni 2 pohledu  vyvoje metodiky zdtézovych testu. Ucelena verifikace top-down
makrozatézovych testu nebyla v literatute doposud provedena.

B. Prace s literaturou

Prace s literaturou je na velmi dobré trovni. 7 jednotlivych dil¢ich kapitol prace je vzdy jasné poznat,
co je myslenka pramenici z citovanc¢ho zdroje a co myslenka autora. Jednotlivé ¢lanky jsou zalozeny
na kvalitni a relevanini literatufe dan¢ho tématu. Vzhledem ke skuteénosti, Ze druhy ¢lanek se zabyva
aktualnim tématem proticyklickych polstaru, bylo by vhodné piehled literatury jesté mimeé rozsirit o
nejaktualngjsi studie na toto téma.

C. Je disertacni prace obhajitelna na Vasi isntituci

Ano.

D. Jsou vysledky prace publikovatelné

Jak jiz bylo zmin¢no vySe, jednotlivé &asti disertaéni prace jiz jsou umistény v relativné kvalitnich
publikacich. Nékteré ¢asti jsou teprve ve fazi ,,work in progress™ a byly publikovany zatim ve WP,
nicméné maji ur¢ité dostate¢nou kvalitu byt publikovany ve kvalitnich journalech.

E. Dil¢i pripominky/komentaie k doktorské disertacni praci

1) Na tvod prace by mohlo byt uvedeno §irsi netechnické shrnuti, kieré by zduraznilo spolecného
jmenovatele jednotlivyeh kapitol a zhodnotilo podobu nové makroobezietnostni politiky, na kterou je
nyni zamérena pozornost v ramei priprav novych regulatornich pravidel CRD IV.

2) Ve druhém c¢lanku, by sc autor mohl vyjadrit k moznosti pouziti dalSich jednorozmérnych filtra
vedle aplikovancho Hodrick-Prescotova (HP) filtru, napi. Band-Pass filtru — viz napf. BAXTER, M. -
IKING, R. (1995): Mcasuring Business Cycles Approximate Band-Pass Filters for Economic Times
Series. NBER Working Paper, No. 5022, February. Oponentovi piisel velmi zajimavy ¢lanck Plasila
(2011): Potencialni produkt, mezera vystupu a mira nejistoty spojena s jejich uréenim pii pouziti
Hodrick-Prescottova filtru. Politicka ekonomie : teorie modelovani, aplikace. 2011. sv. 59, ¢. 14, s.
490--507. ISSN 0032-3233 — jenz by se dal pii budoucich odhadech mezery uvért vyuzit pro
robustnéjsi prezentaci vysledka HP filtru. V této roviné je mozno zvazit jako navrh pro dalsi vyzkum
vyuziti Kalmanova filtru, resp. state-space odhadu jednotlivych parametru.

Druhy ¢lanek by se mohl také kratce vénovat otazce rozpousténi kapitalovych polstara, ktera doposud
nebyla rovnéz dofeSena. Piinosna by byla jednoducha tabulka shrnujici vyvoj ukazatele credit/gdp pro

jednotlivé zemé.



3) Tieti ¢lanek by mohl byt rozsifen o literaturu, kterd se zabyva metodikou makrozatézovych testi
provadénych regulatornimi institucemi. V ramci popisu metodiky test CNB by se mohla I¢épe
vysvétlit struktura systému zatézovych testd, aby bylo vramei textu jasngjsi, kterda Cast testu je
verifikovana. Ne nutnym, ale piinosnym doplnénim, by bylo rozlozeni chyby CAR na ¢ast pro kapital
a Cast pro rizikové vazena aktiva.

)

Celkové shrnuji, ze predlozena doktorské disertaéni prace je velmi zdafilym dilem a proto doporucuji
disertaéni praci bez podstatnych zmén k velké obhajobé.
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