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Hodnoceni obsahu prace:

Cil prace (popiste vlastnimi slovy):
Cilem prace je potvrdit ¢i vyvratit Hiilsmannovu tezi, Ze nartist zadluzeni v EU(ES) byl
pricemz hlavni tlohu v tomto procesu hral EMS v ¢ele s konzervativni Bundesbankou.
Zformuloval/a autor/ka cil prace jasne?
Zvolil/a pro jeho dosazeni vhodny piistup?
Byl zvoleny postup prace naro¢ny na zdroje/data?
Je hloubka analyzy dostate¢na?
Vyuziva autor/ka relevantnich védeckych zdroja?
Naplnil/a sviij cil?
Ptinési prace n¢jakou pridanou hodnotu?

Slovni hodnoceni (alespon nékolik vét):
Autor si zvolil jako cil prace potvrdit tezi jednoho z piedstavitelit nové generace rakouské
Skoly. Bohuzel zcela opominul rozsahlou literaturu ostatnich smért v ekonomii
(paradoxné¢ zejména hlavniho proudu a tzv. nové politické ekonomie), analyzujici tutéz
problematiku. Ostatné v seznamu literatury nalezneme pouze jediny ¢lanek ze
standardnich zurnali. Toto neni vytka, pouze konstatovani. Na druhou stranu se tim autor
ochudil o mnohé podnéty, které by jisté jeho praci obohatily. Kromé nékolika zajimavych
postfehil v interpretaci ekonometrické analyzy totiz autor ptili§ mnoho vhledt ¢tenati
neptredklada. Vhledu, které by presahovaly zékladni kurzy vyucované na bakalaiském
stupni. Dle mého nazoru by vSak studium literatury pro vypracovani bakalaiské prace
mélo byt korunovano ur¢itym presahem za bézné¢ zndmou zakladni ekonomickou analyzu.
Tento ptesah bohuZzel v praci nevidim.
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Hodnoceni formy a stylu prace:
Je prace logicka a ptehledna?
Je funkéné vybavena daty, tabulkami, grafy, ptfilohami apod.?
Pracuje autor/ka spravné s odkazy a citacemi?
Odpovida autortiv/autorcin styl akademické praci?
Je abstrakt skute¢nym abstraktem, nikoli jen ptivodnim
zadanim?

Slovni hodnoceni (alespon nékolik veét):
V nékterych mistech sklouzava autor do ne pfili§ akademického stylu psani. Je ho také
mozné upozornit na to, ze slovo "eurozona" se pise s malym ,,e*“. V nékterych mistech
prace chybi slova ve vétach (napf. str. 20):
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FormulaF spliiuje pozadavky pfirucky MSMT o genderové vyvazeném vyjadiovani (www.msmt.cz/uploads/Skupina_6/Gender_prirucka.pdf).
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,Dilezité ale je, do jaké miry tento trend ovliviiovan ucasti ¢i neucasti v Evropském
ménovém systému a piipadna existence dalsi vlivil (predevsim u statl, jejichz fady nejsou
kointegrovang).*

DalSi hodnoceni ¢i pripominky (v pripade opakované obhajoby zde vedouci prace take

zhodnoti uspéch prepracovani piivodni prace):
Na né¢kolika prvnich stranach (mozna az na ptili§ mnoho stranach; na druhou stranu, vyvoj
to byl dlouhy) seznamuje autor ctenare s genezi EMS az po vznik jednotné evropské
mény. Nasledn€ nastoluje hypotézu o tom, Ze rist zadluZeni v zemich EU byl zptisoben
poklesem inflace. Svou hypotézu testuje pomoci kointegrace ¢asovych fad a nakonec se
pokousi o interpretaci svych vysledki, pfi¢emz ptidava dalsi mozné vysvétleni ristu
zadluZeni zejména jiznich ¢lenti EU.

V bakalatské praci jsem nalezl nasledujici problémy:

S ohledem na ostatni ekonomy, zejména z Public Choice, se mi zda celkem troufalé
autorovo tvrzeni ze str. 1:

,,Ke kofenlim zadluzovani se tak jako jeden z mala snazi dostat ekonom Jorg Guido
Hiilsmann.*

V celé praci bohuzel chybi jakékoliv zndméjsi teorie zadluzovani statu(vlady). Autor se
drzi pouze pfistupu J.G. Hulsmanna a prace vyzniva tak, jakoby ostatni teorie vliibec
neexistovaly.

Na str. 9 v poznamce 17 je zfejmé zameénéna redlna a nominalni urokova mira:

,,Urokové sazby mohly klesnout diky tomu, Ze prestiz Bundesbanky se pienesla na
Evropskou centralni banku. Doslo tak i k poklesu prémie za riziko u jihoevropskych zemi
(Bagus, 2011). Pokles se tykal jak nomindlni, tak redlné urokové miry. Nominalni arokova
mira mohla klesnout diky ziskané vyssi kredibilité, realna pak diky mirnému nartstu
inflace po zavedeni Eura (Janackova, 2010).*

Na stran¢ 13 autor hovoii o (ne)stacionarité casovych fad. Doslova pise:
»Pokud je fada typu I(1), znamena to, ze je nestacionarni.*

To ovSem neni dostate¢n¢ presné. I(1) znamena nestacionarni casovou fadu se staciondrni
prvni diferenci. Proces I(2) je také nestacionarni. Autor dale v textu nediskutuje stupeii
integrace danych tad, bere za samoziejmé, ze ukaze-li se fada jako nestacionarni, je
automaticky typu I(1).(tabulka 2, str. 15)

Autorova hlavni hypotéza je, ze zemé s nizkou (a stabilni) inflaci nemohly tuto vyuzit pro
financovani svych vydaji, a proto by u nich mél byt zfetelny narist zadluzeni. Pievedeme-li
to do jazyka Casovych fad- inflace v téchto zemich by méla byt procesem 1(0), zadluzeni
poté I(1) (nebo vyssi). Autor sam konstatuje, ze fady inflace a zadluzeni jsou integrovany
jiného fadu napft. pro Holandsko a Norsko. V Norsku je inflace stacionarni a dluh
nestaciondrni, coz dle mého nazoru potvrzuje vychozi hypotézu. Autor BP, ktery se striktné
drzi technického pohledu na véc, vSak zamitd moznost tuto zemi viibec analyzovat.(str. 14)

I kdyz autor na str. 21 piSe, ze v Italii drzelo celkové danové zatizeni krok s mirou vydaji
na HDP, jeho graf na str. 22 ukazuje, ze celkova danova kvota na HDP v této zemi
nepokryvé ani zdaleka pomér vladnich vydajti na HDP.
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Grafy ze stejné strany navic naznaduji, Ze v Recku musely byt gigantické kazdoro&ni
deficity za poslednich 20 let, dosahujici primérmné vySe na HDP 10 % i vice.

V poznamce na str. 22 nachdzime mnoho nejasnosti:

,»Podobna situace je pak i v Japonsku, jehoz Casové fady rovnéz nejsou kointegrované.
Rozdil je pouze v tom, Ze v Japonsku je mira dafiového zatiZzeni stacionarni a dochazi
pouze k nartistu miry vladnich vydaji. Pomér danového zatizeni v poméru k HDP se miize
jevit jako nizky (pohybuje se okolo 27 % HDP), ale ve skutecnosti je obyvatelstvo
zatizeno velkym mnozstvim dani (kromé¢ klasickych piijmovych dani naptiklad dani
municipalni, prefekturni, dani z obyvatelstva ¢i podnikatelskou dani). Tudiz neni
jednoduché toto zatizeni dale zvySovat. Japonsko se také potyké s dlouhodobou deflaci
(Grokové miry jsou na nule a mira rezerv ¢ini 2 %, tudiz uz nelze jit nize).*

... Dang, o kterych hovofti autor, se nezapocitavaji do celkové danové kvoty? Opravdu
nelze ,,jit nize*, pokud mira rezerv je 2 %? Jak vysoka je napiiklad ve Velké Britanii?

Autor Casto hovoti o tom, Ze synchronizace hospodaiskych politik v ramci EU vedla k
rustu zadluzeni jiznich ¢lenti. Dle mého nazoru je tento zavér velmi silny a zaroven se
domnivam, ze je i mylny. Na druhou stranu neni diivod se autora nezeptat, pro¢ tento
zastava.

Domnivam se také, ze posledni véta v zavéru v praci nemusela viibec byt. Autor hovoii o
jakémsi moralnim hazardu, aniz by ¢tenafi sdélil, co ma piesné na mysli.(str. 25):

,Dalsi otazkou, ktera zlstava dale oteviend, je navySeni zachranné¢ho fondu pro zadluzené
zemg, stejné jako moznost vydani spolecnych evropskych dluhopisii. Nelze samoziejmé
zcela odhadnout ptipadné dopady takovychto opatieni, ale existuje zde riziko moralniho
hazardu.*

Autor poklada za samoziejmé, ze vysoka inflace znamend automaticky vyssi piijmy pro
vladu, neboli ze primarnim benefitorem je vzdy vlada. V této souvislosti vSak témer
nediskutuje fenomém razebného. V praci by tak dle mého nazoru nemél chybét piehled o
jeho vysi(na HDP) pfed a po vstupu jednotlivych zemi do EMS.

Dle mého nazoru by bylo zajimavé prozkoumat, jak by se zménila analyza, pokud by se za
zavazky vlady pocitaly také emitované penize. Narust zadluzeni v inflacnich dobach by se
tak mozna dostal do Uplné jiného svétla.

Otazky k obhajobé (alespon dvé):

Ot: Blize vysvétlete své tvrzeni ze strany 23:
Clenstvi v Evropském spolegenstvi nové piistupujici jihoevropské staty v podstatd
,prinutilo ke zvySovani vydajt, protoze si to vyzadovala synchronizace
makroekonomické politiky.

Ot.:
Diskutujte standardni teorie zadluzovani statu (napt. nova politické ekonomie).

Ot. BliZe objasnéte své tvrzeni ze str. 21 o kointegraci mezi inflaci a dluhem a
rozeviranim ntizek mezi ptijmy a vydaji:
,» 10 je pravdépodobné také ptiCina, pro¢ Casové fady v ptipad¢é Recka a Portugalska
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nejsou kointegrované, protoze ,,rozvirajici se nizky* mezi ptijmy a vydaji mély také velky
vliv na zadluzovani.*

Oot:
Vysvétlete, zda nartist zadluzeni mohl souviset s Cerpanim dotaci z EU (ES) a jejich
kofinancovanim.

Navrzena znamka: velmi dobre

Datum: 7.2. 2012 e
Podpis oponujici/ho prace



