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Oponentsky posudek habilitacni préce Ing. Julie Duréové, PhD. jsem vypracoval na zakladé
dopisu pfedsedy Védecké rady a dékana Ekonomické fakulty Technické univerzity v Kogicich pana
doc. Ing. Michala Soltése, PhD. ze dne 30. ledna 2017. K dispozici jsem mél habilitaéni préci Ing. Jalie
Durcové, PhD. "Vplyv menovej politiky na menovopolitické ciele v novych &lenskych krajinach EU"
(Kosice, 2017, 168 str.) a "Pfehled publikaéni &innosti véetné ohlasG". Pi vypracovani posudku jsem
rovnéZ vychdzel z védeckych praci, které jmenovand publikovala v domdcich a zahrani¢nich
védeckych odbornych ¢asopisech.

a) aktudlnost zvoleného tématu

Zkoumani pribéhu procesu transmise monetédrnich impulsd vyvolanych zménami v nastaveni
nastrojli monetarni politiky centrdini banky je trvale pfedmétem zdjmu jak ekonomické teorie, tak
predstavitel( centralnich bank. Zajem o tuto problematiku podstatné vzrostl v souvislosti s posledni
financni krizi a dluhovou krizi eurozény. Uplatnéni netradi¢nich ndstrojdi monetarni politiky
monetdrnimi autoritami v fadé zemi, zvySena asymetrie dopadii ekonomickych a politickych $okt a
divergence ekonomického vyvoje v eurozoné i Evropské unii jako celku tento zajem déle zvysily.
Téma predlozené habilitaéni prace Ing. Julie Duréové, PhD. "Vplyv menovej politiky na
menovopolitické ciele v novych ¢lenskych krajindch EU" je tedy nutno povaiovat za nanejvyse
aktudlni. Je vhodné zvolené také z toho dlivodd, Ze nékteré nové ¢lenské zemé Evropské unie se staly
soucasti eurozony, zatimco jiné nadale jeSté realizuji monetédrni politiku prostfednictvim svych
narodnich centralnich bank. Diskusi, ktera je potfebna, zfejmé vyvolaji pFi¢iny vedouci k heterogenité
vlivu monetdrni politiky na redlnou ekonomiku v novych i pivodnich élenskych zemi Evropské unie.

b) metody zpracovani habilitaéni prace

Habilitaéni prace je zpracovéna v rozsahu 168 stran vietné 2 pfiloh a pfiloZeného CD média s
habilitacni praci v elektronické podobé. Jeji struktura je tradiéni strukturou tohoto typu praci. TFi
stéZejni kapitoly prace jsou vhodné vnitiné strukturovany a jsou zachovany adekvatni kvantitativni
proporce jednotlivych kapitol & podkapitol. Pfi zpracovéni kapitol autorka vhodné a spréavné vyuZila
jednak standardni metody védecké prace, jednak vytvofila a prezentovala vysledky odhadnutych
ekonometrickych modell. Pro ziskdni konkrétnich zévérd byla vyuZita metodologie vektorové
autoregrese (VAR). Autorka provedla testy stacionarity a kointegrace ¢asovych fad poufitych
proménnych, ovéfila stabilitu VAR modell a po jejich odhadech vyuZila impulse-response funkci a
varianci dekompozice. Vybér pouZitych tradi¢nich metod povaZuji za vhodné zvoleny a spravny.
CtendF by zfejmé privital vétsi podet pfiloh, ve kterych by byly publikovany vysledky provedenych



testd a statistiky odhadnutych modeld. Celkové je nutno v této oblasti konstatovat, 7e autorka ovlada
soudobé metody védecké prace, prislusny software a jejich vyuZiti ji umoZfiuje ziskat a vhodné
interpretovat nové poznatky.

c) dosazené vysledky a nové poznatky

Vysledky predloZené habilitacni prace odpovidaji hlavnimu cili, ktery byl stanoven a je definovén v
"Uvodu". Souasné byly ziskany odpovédi na vyznamné dil&i otazky, které jsou rovnéz
charakterizovany v této cdsti prace. Byly ziskdny nové poznatky o vlivu ménové politiky na vyvoj
makroekonomickych velicin, tyto dopady byly kvantifikovany a podrobné byl posouzen vliv zmén
urokovych sazeb na tyto veliciny. Z vysledk( odhadnutych VAR modelli pro dvé rizné dlouhd obdobi
(2000-2007 a 2000-2016) bylo moZno porovnat zmény v prubéhu procesu transmise monetarnich
impulst, konfrontovat je s teoretickymi predpoklady a jinymi empirickymi vyzkumy. Ocenit je rovné:
nutno pfistup autorky k vyvozovani zavér(, kde se nedopousti "lacinych" ¢i hrubé zjednodusenych
zaveérd.

d) pfinos pro dalsi rozvoj védy a spolecenskou praxi

Habilitacni prace a vysledky, které predklada lze povaZovat za prispévek jak k rozvoji ekonomické
teorie, tak praxe empirického testovani. Zhodnoceni uplynulého vyvoje, zjisténi o zménach v reakcich
sledovanych makroekonomickych velicin na Soky ¢i impulsy mohou byt navic velmi vhodné vyuZity v
praxi, jednak na urovni modelovani realizovaného v centralnich bankach, jednak v pedagogickém
procesu a védecké pripravé doktorandi. Opomenout rovnéz nelze mnohé podnéty pro dalsi vyzkum
v této oblasti, které habilitantka pfinasi.

e) pfipominky a poznamky

Habilitacni prace je kvalitné zpracovdna a nemam k ni zdsadni pfipominky. Diléi pfipominky Ize vznést
k terminologickym otazkam. Ménovépolitické cile jsou napriklad bez dalSiho ztotoinény s cili
magického trojihelniku hospodarské politiky a hlavni cil ménové politiky v podobé cenové stability
tak ustupuje ponékud do pozadi. Staré ¢lenské zemé EHMU nelze podle mého nazoru ztotoinit s
eurozonou (EA-12), mezi nové clenské zemé EU pak bylo zafazeno pouze 11 zemi EU. K diskusi je také
tvrzeni na str. 111 o tom, Zze ménové politické autority berou v Uvahu aktualni stav produktu a
inflace. Toto je v rozporu se zplsobem rozhodovani ECB v reZimu dvoupilifové strategie ménovée
politiky i s rozhodovdnim narodnich centralnich bank realizujicich cilovani inflace. Absenci vysledkd
testovani a odhad( jednotlivych modell jsem jiZ také zminil. VySe uvedené poznamky ¢i pfipominky
viak nikterak nesnizuji kvalitu prdce a nezpochybnuji poznatky, které byly ziskany a jsou v prdci
prezentovany.

f) otazky k resené problematice

1. Kromé modelu A byly realizovany a jsou prezentovédny také odhady modelu B, kdy byla pouZita
¢tvrtletni frekvence dat. V tomto pfipadé lze aproximovat output ekonomiky ukazatelem domaci
absorpce. Pro¢ nebyl tento ukazatel pouZit a neni vhodnéjsim neZ konecna spotfeba a investice?

2. Byly by vysledky odlisné v pfipadé, kdy by misto sazeb penéiniho trhu byl pouZit spread mezi
témito sazbami a repo sazbami?



3.V modelech se Casto pouZiva dummy proménnd. Byly (s jakymi vysled ky) €i nebyly (pro¢) testovany
také modely, které by ji pouZily napfiklad pro dopad hospodafské krize?

g) splnéni stanovenych cili

Jak hlavni cil, tak dilci cile prace, které byly stanoveny, povaZuiji za splnéné. Vyée uvedené pfipominky
jsou pfipominky zcela diléiho charakteru. Neovliviiuji a nedevalvuji originalni pavodni poznatky
védeckého zkoumadni, které autorka ve své habilitacni praci pfinasi.

Celkové zhodnoceni a zavér

Habilitaéni prace Ing. Julie Duréové, PhD. "Vplyv menovej politiky na menovopolitické ciele v novych
Elenskych krajindch EU" odpovida viem pozadavkiim kladenym na tento typ praci ve smyslu vyhlasky
MS SR €. 6/2005 Z. z. Proto predloenou habilitatni praci jednoznaéné

doporucuji k obhajobé

a po Uspésném habilitaénim Fizeni doporucuji Ing. Jalii Duréové, PhD. udélit védeckopedagogicky titul
docent ve studijnim oboru 3. 3. 6 Financie, bankovnictvo a investovanie.
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V Ostravé 10.3.2017
Prof. Ing. Lumir Kulhanek, CSc.
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