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Oponentskl/ posudek habilitaini prdce

Vplyv menovej politiky na menovopolitick6 ciele v novrf,ch dlensk,ich krajiniich Eti

lng. J 0l ia Durdovi i ,  PhD.

3.3.6 Financie,  bankovnictvo a investovanie

oponentsk i  posudek habi l i taani  pr6ce Ing.  J t i l ie  bur iov6,  phD. jsem vypracoval  na z i ik lad6
dopisu piedsedy VEdeck6 rady a dEkana Ekonomick6 fakulty Technickd univerzitv v Koiicich oana
doc.  Ing.  Michala 5ot t6se,  PhD. ze dne 30.  ledna 2017.  K d ispozic i  jsem m6l  habi l i tadni  pr i ic i  Ing.  J i l ie
Duriov€, PhD. "Vplyv menovej politiky na menovopolitick6 ciele v novrl'ch dlensk'ich krajiniich EU"
(Ko5ice,  20L7,  1.68 st r . )  a  "Piehled publ ika in i  d innost i  v ie tn6 ohlast" .  p i i  vypracovdni  posudku jsem
rovndi vychdzel z vEdeckrl'ch praci, kterd jmenovand publikovala v domdcich a zahraniinich
vddeck ' i  ch od bornfch Easopisech.

al aktu6lnost zvolen6ho t6matu

Zkoumdni  prr ib6hu procesu t ransmise monetdrn ich impuls i  vyvolanfch zm6nami v  nastavenf
ndstro j0 monetdrn i  po l i t iky  centrd ln i  banky je  t rva le pfedmdtem z i i jmu jak ekonomick6 teor ie ,  tak
piedstavitel0 centrdlnich bank. Ziijem o tuto problematiku podstatnd vzrostl v souvislosti s posledni

f inanin i  kr iz i  a  d luhovou kr iz i  euroz6ny.  Uplatndnf  netradidnich ndstro j i  monetdrn i  po l i t iky
monetdrnimi autoritami v iad6 zemi, zviiend asymetrie dopadi ekonomickr/ch a politickich 5ok0 a
divergence ekonomick6ho Wvoje v euroz6n6 i Evropsk6 unii jako celku tento ziijem diile zvfiily.
T6ma piedlo ien6 habi l i tadni  prdce Ing.  Jr i l ie  Durdov6,  PhD. "Vplyv menovej  pol i t iky  na
menovopolitick6 ciele v nov'ich dlenskrich krajiniich EU" je tedy nutno povaiovat za nanejvl?Se
aktudln i .  Je vhodn6 zvolen6 tak6 z toho d ivodr i ,  ie  ndkterd nov6 d lensk6 zemE Evropsk6 unie se sta ly
souddsti euroz6ny, zatimco jin6 nadiile jeit€ realizuji monetdrni politiku prostiednictvim svich
ndrodnich centrdlnich bank. Diskusi, kterd je potiebnii, ziejm6 vyvolaji piitiny vedouci k heterogenitE
vl ivu monet i rn i  po l i t iky  na redlnou ekonomiku v novr /ch ip0vodnich d lensk ' /ch zemiEvropskd unie.

b) metody zpracov6ni habilitaini prSce

Habi l i tadni  pr6ce je  zpracovdna v rozsahu 168 st ran vdetnE 2 p i i loh a p i i lo ien6ho CD mddia s
habi l i tadni  prac i  v  e lekt ronick6 podob6.  Je j i  s t ruktura je  t radi in i  s t rukturou tohoto typu prac i .  Tf i
s tE:e jn i  kapi to ly  prdce jsou vhodn6 vni t ind s t rukturovdny a jsou zachovdny adekvi i tn i  kvant i ta t ivn i
proporce jednot l iv ' ich kapi to l  i i  podkapi to l .  P i i  zpracovdni  kapi to l  autorka vhodnE a spr6vnd vyuZi la
jednak standardni  metody vddeckd prdce,  jednak vytvof i la  a prezentovala Wsledky odhadnut ich
ekonometrickich modelt. Pro ziskdni konkr6tnich ziivEr0 byla vyuiita metodologie vektorov6
autoregrese (VAR). Autorka provedla testy stacionarity a kointegrace dasovr/ch iad pou:itich
prom6nn\ ich,  ovdf i la  s tabi l i tu  VAR model0 a po je j ich odhadech vyui i la  im pulse-response funkci  a
varianci dekompozice. Vibdr pouiit ' ich tradianich metod povaZuji za vhodnE zvolenf a sprdvnrl'.
iteniii by ziejm6 piivital vdtii podet piiloh, ve kterich by byly publikovainy vlisledky proveden,l'ch



test0 a s tat is t iky odhadnut ' i  ch model t .  Celkovd je  nutno v t6 to oblast i  konstatovat ,  ie  autorka ov lddd
soudob6 metody vEdeckd prdce, piislu5n'i software a jejich vyuiiti j i umoiiuje ziskat a vhodn6
interpretovat nov6 poznatky.

c) dosaien6 vfsledky a nov6 poznatky

Vt is ledky p iedlo iend habi l i taEni  pr i lce odpovidaj i  h lavnimu c i l i ,  k teni  by l  s tanoven a je  def inovdn v
"ljvodu". Souiasn6 byly zisk:iny odpovddi na v!'znamn6 dili i otiizky, kte16 jsou rovn62

charakterizovdny v t6to iiisti prilce. Byly ziskdny nov6 poznatky o vlivu mEnov6 politiky na vrivoj

makroekonom ickri ch velidin, tyto dopady byly kvantifikov;iny a podrobnE byl posouzen vliv zmEn

frokovti'ch sazeb na tyto velii iny. Z v'isledkfr odhadnut'ich VAR modeli pro dv6 riznE dlouhil obdobi
(2000-2007 a 2000-2016) bylo moZno porovnat zmEny v prtbEhu procesu transmise monetdrnich

impuls0, konfrontovat je s teoretick'i mi piedpoklady a jinrl'mi empirickri mi vrizkumy. Ocenit je rovnd:

nutno p i is tup autorky k  vyvozovdni  zdvdrr i ,  kde se nedopouSt i  " lac in ' /ch"  i i  hrubE z jednoduien ' ich

z6vdr t .

d) piinos pro dalSl rozvoj vEdy a spoleEenskou praxi

Habilitaini pr6ce a v!'sledky, kter6 piedkliidii lze povaiovat za piispdvek jak k rozvoji ekonomick6

teor ie ,  tak praxe empir ick6ho testovdni .  Zhodnoceniuplynu16ho v ' fvo je,  z j i ; tEni  o  zm6ndch v reakcich

s ledovanr /ch m a kroekonomick, i  ch ve l id in  na 5oky d i  impulsy mohou b i t  nav ic  ve lmi  vhodnd vyuZi ty  v

prax i ,  jednak na i rovni  modelov in i  rea l izovan6ho v centrd ln ich bankdch,  jednak v pedagogickem

procesu a vddeck6 p i ipravd doktorandi .  Opomenout  rovn6i  nelze mnohd podndty pro dal i i  v l izkum

v t6to oblast i ,  k te16 habi l i tantka p i in i5 i .

e) piipominky a poznimky

Habi l i ta in i  prdce je  kval i tnE zpracovdna a nemdm k n i  zdsadni  p i ipominky.  Di l i i  p i ipominky lze vzn6st

k terminologickfm otdzkdm. M6novEpol i t ick6 c i le  jsou napi ik lad bez dal i iho z toto in€ny s c i l i

magick6ho trojrihelniku hospodiiisk6 politiky a hlavni cil m6nov6 politiky v podobd cenov6 stability

tak ustupuje pon6kud do pozadi .  Sta16 t lensk6 zem6 EHM0 nelze podle m6ho ndzoru ztotoZni t  s

euroz6nou (EA-12) ,  mezi  nov6 d lensk6 zemd EU pak by lo za iazeno pouze 11 zemi EU. K d iskusi je  tak6

tvrzeni  na st r .  111 o tom, ie  mdnovd pol i t ick6 autor i ty  berou v 0vahu aktudln i  s tav produktu a

inf lace.  Toto je  v  rozporu se zpr3sobem rozhodovdni  ECB v re i imu dvoupi l i iov6 st rategie m6novd

pol i t iky  i  s  rozhodovdnim ndrodnich centrd ln ich bank real izu j ic ich c i lovdni  in f lace.  Absenci  v ' f 's ledk0

testovdni a odhadri jednotlivrich modeli jsem jii tak6 zminil. V,i' ie uveden6 pozndmky ii piipomfnky

viak nikterak nesniiuji kvalitu prdce a nezpochybiujf poznatky, kte16 byly ziskdny a jsou v prdci

prezentovdny.

f) otizky k ieien6 problematice

1.  Kromd modelu A by ly  real izovdny a jsou prezentovdny takd odhady modelu B,  kdy by la pou; i ta

dtvr t le tnf  f rekvence dat .  V tomto p i fpad6 lze aprox imovat  output  ekonomiky ukazate lem domdci

absorpce. Proi nebyl tento ukazatel pouiit a nenivhodnEjSim nei konednd spotieba a investice?

2. Byly by v'isledky odliSn6 v piipad6, kdy by misto sazeb pendiniho trhu byl pouiit spread mezi

tdmi to sazbami a reoo sazbami?



3. v modelech se aasto pouiiv6 dummy promEnnd. Byly (s jakymi vi'sledky) ii nebyly (prod) testovdny
tak6 modely, kte16 by ji pouiily napiiklad pro dopad hospodiiisk6 krize?

gl splnEni stanovenfch cihi

Jak hlavnicil, tak dilii cile prdce, kter6 byly stanoveny, povaiuji za spln6n6. Vfie uveden6 piipominky
jsou piipominky zcela dildiho charakteru. Neovliviuji a nedevalvuji originiilni pfivodni poznatky
vddeckdho zkoumdni, kterd autorka ve sv6 habilitadni priici piiniili.

Celkov6 zhodnoceni a zSver

Habilitaini prdce Ing. Jrilie burEov6, PhD. "Vplyv menovej politiky na menovopolitick6 ciele v nov'y'ch
dlenskfch krajiniich E0" odpovidii viem poiadavkim kladenfm na tento typ pracive smyslu vyhl6iky
MS SR i. 6/2005 7. z. Prcto piedloienou habilitaini priicijednoznadnd

doporuEuli k obhajobE

a po {sp65n6m habilitainim iizeni doporuEuji Ing. Jrilii Duriov€, PhD. uddlit vddeckopedagogick'i titul
docent ve studijnim oboru 3. 3. 6 Financie, bankovnictvo a investovanie.

V Ostravd 10.3.2017
Prof.  Ing. Lumir Kulhi inek, CSc.
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