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Uvérové omezeni firem v souvislostech nerovnovahy na ivérovém trhu
v prubéhu finan¢ni krize

Motivacia prace

Termin odovzdania prezentovanej prace nemohol byt vyhodnejsi z pohladu
aktualnosti témy. Vyvoj v Grécku na zaciatku leta 2015 ukazal, Ze nerovnovahy
na finanénom trhu mézu nastat’ aj vo vyspelych krajinach a prakticky mozu
zastavit’ ekonomicky vyvoj krajiny. V menSom rozsahu sa moze aktualny vyvoj
prejavit v spomaleni ekonomického rastu Eurdpskej a globalnej ekonomiky,
rastu rizikovosti tverov, zmeny finanénych tokov a v koneénom doésledku v
uverovych obmedzeniach podnikov v ramci arovnako aj mimo eurozony.
Vzhl'adom na vyznam témy je Skoda, Ze praca nie je prezentovana v anglictine.

Obsah prace plne zodpoveda cielom zadania prace. Vysledky prezentované v
praci predstavuju zaujimavé rozSirenie sucasnej diskusie. Autor v préci
preukazal hlbokt znalost’ aktualnej literatary a rovnako aj znalost’ teoretickej a
empirickej motodoldgie.

Obsah a Struktara préace

Hlavna Cast’ prace pozostava z 8 kapitol, na ktoré navazuju 3 kapitoly diskusie a
zaverov. Je to pomerne zlozZita Struktura. Niektoré kapitoly by mohli byt
zdruzené ako sekcie do vacSich casti. Jednotlivé Casti by mali mat’ Struktaru
vhodnu k publikovaniu v odbornych ¢asopisoch. Z tohto pohl'adu by bolo lepsie
kapitolu 3 o metodike empirickej analyzy v jednotlivych prispevkoch zaclenit
do jednotlivych kapitol.

Odborna diskusia zacina v Kapitole 4 diskusiou teoretickych modelov
uverového obmedzenia podnikov. Kapitola 5 pokracuje diskusiou financnej
krizy v EU. V obidvoch kapitolach, ktoré by mohli byt’ spojené do jednej &asti,
dizertant preukazal vysoka znalost’ odbornej a hospodarsko-politickej literatdry
a tiez teoretického modelovania.

Vlastna analyza prace zacina v kapitole 6 a 7, ktord skima determinanty
uverového obmedzenia pre podniky. Tato ¢ast’ pouziva individudlne data z
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databanky Amadeus, ¢o plne zodpoveda trendu v literatire smerom k analyze
individualnych udajov. Popisné $tatistky prezentované v tabulke 4 preukazali
zhor$enie pristupu k externému financovaniu v Ceskej republike a na
Slovensku, ale nie v Pol'sku a Mad’arsku. Tieto vysledky by bolo zaujimavé
roz§irit’ t-testom, s cielom poukazat’ ¢i st prezentované stredné hodnoty pre
jednotlive roky Statisticky hodnoverne odlisné.

Vysledok pre Madarsko je prekvapujiuci vzhl'adom na aktudlny ekonomicky
vyvoj. AvSak, prezentované vysledky mézu byt ovplyvnené malym poctom
pozorovani pre mad’arsku ekonomiku (len 278 firiem).

Autor nasledne pouziva jadrové odhady distribuéného rozdelenia Kaplan-
Zingalesového (KZ) indexu firiem. Tento pristup je vel'mi inovativny a doteraz
nebol v literatdre pouZity. Vysledky analyzy rozsirili vysledky Kklasickej
Statistickej analyzy. Jadrové odhady rozdelenia su pre Pol'sko a Madarsko
prakticky nezmenené, pre Cesku republiku a Slovensko ale vidime rozdiely v
symetrii a Spicatosti distribu¢ného rozdelenia. Tieto vlastnosti by mohli byt
d’alej analyzované a rozdiely doplnené Statistickymi testami v konecnej
publikacii.

Sekcia 7.2 pokracuje analyzou uverového obmedzenia pre krajiny eurozony.
Popisné Sstatistiky pre Nemecko v tabulke 5 ukazuju prekvapujucu zmenu
priemerného KZ indexu z -1200 na -7, aj ked’ median zostal takmer nezmeneny.
Je mozné uvedené zmeny vysvetlit? Napriklad obrazok 24 neukazuje Ziadne
vel'ké zmeny v rozdeleni KZ indexu v Nemecku. Hlavnym prinosom tejto Casti
je preukézanie zhorSenia pristupu k Gverom v Grécku, ale tieZ potvrdenie faktu,
Ze podniky v inych krajinach nemali podobné zhorSenie pristupu k Gverom.

Metodoldgia tejto Casti je inovativna a moderna, motivacia metodologie ale
zacina tvrdenim, Ze podnikové data nie si normalne rozdelené a preto sa musia
pouzit’ neparametrické odhady (vid’ strana 50, odstavec 2). Tato argumentacia
by mala byt lepSie vysvetlena alebo opravend, pretoZe aj parametrické odhady
nevyZaduju vo vSeobecnosti normalitu analyzovanych dat. Linearna regresia
poZaduje, aby boli rezidua (t.j. nie data samotné) individualne nezavisle
distribuované (i.i.d.), ale aj tento predpoklad méze byt obideny ak sa pouZiju
vol'nejsie formy odhadov, napr. prostrednictvom metddy bootstrappingu.

Vyvoj uverového obmedzenia v Grécku nasledne pokracuje kapitolou 8, ktora
prezentuje kointegratny model ponuky a dopytu uverov. Aj ked viaceré
vysledky nezodpovedaju ocakévaniam (znamienka a hodnota koeficientov),
cela analyza je vykonana odborne. Nejasné vysledky pre Grécko nie su z
pohl'adu dramatického ekonomického vyvoja zase vel'mi prekvapujice.
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Dizerta¢na praca je zakoncena zaverom a hospodarsko-politickou diskusiou.

Celkové hodnotenie

Dizertatna praca predlozena Petrom Kordbom analyzuje vyznamnu temu
aktualneho ekonomického vyvoja v Eurdpskej unii a v Ceskej republike. Praca
pouZiva aktualne individualne Gdaje z databanky Amadeus a pouziva modernu
metodoldgiu  jadrovych odhadov distribuéného rozdelenia. Praca spiia
poziadavky kladené na dizertatna pracu na Mendelovej univerzite v Brne
a rovnako aj na zahrani¢nych univerzitach.
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