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Nazev prace: Vyuziti makroobezietnostni politiky a indikatort rizika pro regulaci finan¢nich trhti

Predkladana doktorskd dizertacni prace se zabyva problematikou systémového finanéniho
rizika, zkoumd moZnosti jeho kvantifikace a navrhuje zplsob, jak pomoci nastroja
makroobezietnostni politiky systémové riziko a jeho negativni efekty tlumit. Problematika
systémového rizika a financni stability bezesporu patfi mezi aktudlni a zivé diskutovana
témata, kterd se t€si vysokému zdjmu tviirci hospodarskych politik i odborné vefejnosti.
Autora je proto nutné za vybér tématu jednoznacné ocenit, nebot’ se svym badanim pousti do
oblasti, které jest¢ zdaleka nejsou prehledné zmapovany, natoz abychom znali odpovédi na
existujici otazky a uméli objektivné posoudit budouci vyvoj. Neuzavienost tématu klade
na autora zvySené naroky jak z pohledu nutnosti sledovat aktudlni trendy, tak z pohledu

vlastni invence, se kterou je nutné k problematice ptistoupit.

Prace je logicky dobie vystavéna, ma piehlednou strukturu a jasné vymezené cile (vzhledem
na fidké vyjimky podan srozumitelné¢ a svéd¢i o autorové dobré orientaci v dané oblasti.
Ptesto by praci obcas neuskodila vétsi terminologicka ptesnost (viz napt. termin proticyklicky
kapitalovy polstar oproti spravnéjSimu terminu proticyklicka kapitalova rezerva) a pouzivani
exaktn¢jSich formulaci. VéEtSi daslednost by potom byla na misté¢ i u empirické analyzy,
napiiklad pfi detailnéjSim popisu pouzitych dat. V této souvislosti nelze také nezminit, Ze
celkovy dojem z dizertaéni prace kazi nedostatecnd redakce finalniho textu, ktery obcas

obsahuje gramatické chyby a stylistické neobratnosti.

Prace se opird o relevantni a aktudlni literaturu. Rozsah citovanych zdroji doklada, Ze autor
musel pro sepsani prace projit a peclivé prostudovat Sirokou Skalu materiall, coz hodnotim
pozitivné. Praci by nicméné bylo vhodné doplnit také o neddvno vydané (a s tématem Uzce
souvisejici) vyzkumné prace Ceskych autorti. Jist¢ vyhrady bych mél také k samotnému
zpiisobu préce s literaturou, kterd by mohla byt na vyssi urovni. Dizerta¢ni prace by obecné
méla demonstrovat skutecnost, Ze dizertant je schopen vstfebat velky objem existujicich
informaci a na jejich zakladé provést vlastni syntézu. Nadmérné pouZivani dlouhych citaci

z cizich pramenil neposkytuje dostateCny prostor pro autorovo vlastni vyjadreni, a proto neni



pro dizertani praci piili§ obvyklé. S tim souvisi také problém, Ze vyklad je v nckterych
pasazich doprovazen pouze citacemi jediného zdroje literatury. Tento postup pfispiva
k dojmu, ze autor pro vysvétleni vybranych konceptil vice ptejima cizi ndzory a méné vyzniva

vlastni kriticky nadhled.

Z hlediska rozsahu teoretické ¢asti a hloubky provedené analyzy ptlisobi prace na prvni pohled
komplexnim dojmem, pfesto bych vtomto ohledu mél jisté poznadmky. Pokud jde o
teoretickou ¢€ast, studie opomiji popis aktudlnich Ceskych (resp. polskych a madarskych)
realii, zejména souasné kroky Geské makroobezietnostni autority (CNB) v této oblasti.
Ziskané vysledky proto visi v jistém ,,vzduchoprazdnu®, coz autorovi nedovoluje tyto
vysledky efektivné vyhodnotit ¢i vymezit se vii€i stavajici praxi a existujici (byt ne pfilis
bohaté) literatuie. Empiricka analyza potom kromé neptesnosti (napi. volba parametru
vyhlazeni u HP filtru") trpi jistou ,,zkratkovitosti“ a nedostateCnou citlivostni analyzou
(nedostateény popis dat, velmi povrchni motivace pro vybér zvolenych modeld, slaba
argumentace pro volbu nekterych krokl). Na obranu autora lze vSak uvést, ze empiricka

analyza v této oblasti zatim zGstava relativné nerozvinuté i v mezindrodnim mefitku a 1 v cizi

literatute 1ze nalézt relativné malo slusnych studii.

Prace kromé pouziti existujicich pramenti obsahuje nékteré originalni prvky, i kdyZ je jich
ziejmé méné, neZ si autor pripousti (obdobné indexy finanéniho stresu pro CR jiZz existuji,
kombinace mezery financniho cyklu s trznimi indikétory je zdkladem doporuceni ESRB).
Praci by obecné prospélo, kdyby autor formuloval své piinosy pregnantnéji a zietelnéji je
dokdzal oddélit od poznatkii, které jsou znamy z existujici literatury. V ptipadé vlastnich
navrhti by potom bylo potieba sviij pfinos 1épe obhdgjit. Jako piiklad lze uvést volbu
proménnych vstupujicich do indikatora systémového stresu: zda se (z textu nelze jednoznacné
poznat), ze v piipad¢ nékterych proménnych jde o autorovy vlastni navrhy. Pokud tomu tak
je, autor by mél kromé samotného navrhu zahrnuti nové proménné do souhrnného indikatoru
zéaroven argumentovat, pro¢ je tato volba dilezita pro empiricky vyzkum a v ¢em spocivaji
nevyhody dfive pouzivanych proménnych oproti tém autorem navrhovanym a nasledné

pouzitym v empirické analyze.

Pii vystoupeni Ing. Sima¢ka pied komisi bych se jako oponent rad seznamil s jeho

stanoviskem k nasledujicim bodim:

' Autor se snazi v souladu s divé&jsi literaturou pouzit parametr vyhlazeni lambda roven 400000, neuvédomuje si
vsak, Ze tato hodnota neni automaticky pfenositelna z ctvrtletnich dat na mésicni. V ptipad¢ aplikace HP filtru na
meésicni data musi byt hodnota parametru lambda odpovidajicim zptisobem upravena, tak aby filtr umoznil
extrakei trendu a cyklické slozky s obdobnymi vlastnostmi jako v pfipadé dat ve ¢tvrtletni frekvenci.



e Price uvadi né€kolik moznych ndstroji makroobezietnostni politiky pro tlumeni
systémového rizika vjeho Gasové dimenzi. Zaddm autora o struéné zhodnoceni
zékladnich rozdili mezi proticyklickou kapitdlovou rezervou na jedné stran¢ a nastroji
typu LTV (loan-to-value ratio), resp. LTI (loan-to-income ratio), na stran¢ druhé.
Nabizi se rovnéz otazka, jak v praxi (s vyuzitim dostupnych indikéatord) stanovit
optimalni politicky mix uvedenych néstroji.

e V dobe¢, kdy dochazi k vysoké globalizaci finan¢nich trhi, je otdzkou, nakolik uvadéné
indikatory systémového stresu skuteCné odrazeji ndrodni specifika (tj. skutecné
narodni vysi systémového stresu) a nakolik jsou zatizeny mezindrodnimi pielivy
investi¢niho sentimentu. Povazuje autor tento problém za zavazny? Jak by ptipadné

navrhoval ho eliminovat?

Celkové povazuji dizertaéni praci Ing. Milana Simacka za hodnotny pokus o zmapovani
dynamicky se rozvijejici oblasti, kdy autor prokadzal dostate¢nou odbornost v uvedené
problematice. Ptes jisté formalni 1 vécné nedostatky piedkladana studie dosahuje kvalit, které
jsou kladeny na dizertacni prace v daném oboru, a proto ji ,,doporucuji k obhajobé pied

prislusnou zkuSebni komisi pro obhajobu dizertacnich praci*.
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