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Diplomant si pro svou diplomovou práci vybral aktuální téma jak z pohledu ekonomické teorie, 
respektive teorie měnové politiky, tak současné měnověpolitické praxe.

Autor si jako cíl diplomové práce stanovil „popsat, jaké možnosti centrální banka má v podmínkách 
malé otevřené ekonomiky a nulových úrokových sazeb“.  A dále „dopady provádění takovéto 
politiky demonstrovat a hodnotit hlavně na přík ladu ČNB, ale budou zmíněny i přík lady 
Švýcarské centrální banky, …“. Jedná se o poměrně komplexní téma, a takto k němu i autor 
přistoupil. Předkládaná diplomová práce je rozsáhlá jak do svého objemu, tak především do šíře, 
neboť autor se danou problematikou zabývá z různých úhlů pohledu. Cíl, který si autor stanovil, se 
mu podařilo naplnit.

Svou diplomovou práci autor začíná definováním cílů měnové politiky, v dalších dvou kapitolách 
autor detailně diskutuje problematiku nástrojů měnové politiky v celé její šíři a různých transmisních 
mechanismů. Následující čtvrtá kapitola se již zabývá problematikou vztahu mezi měnovým kurzem a 
vnější rovnováhou.
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Až dosud byly kapitoly založeny především na zpracování standardních učebnic k dané 
problematice. V dalších kapitolách již autor přechází k jádru celé diplomové práce – diskuse možnosti 
využití netradičních nástrojů měnové politiky v podmínkách nulových úrokových sazeb. Zde již autor 
využívá tuzemských i zahraničních odborných článků, které se k dané problematice vztahují. Oceňuji 
rozsah literatury a korektnost práce s ní. Empirickou část diplomové práce autor začíná diskusí 
důvodů pro použití devizových intervencí, zvláštní zřetel je logicky věnován problematice hrozby 
deflace a situaci, kdy jsou centrální banky nuceny aplikovat nestandardní přístupy a nástroje. V této 
části je detail věnován teoretickému rozpracování využití měnového kurzu jako nástroje měnové 
politiky v situaci ZLB (od McCallumova přístupu až po Swensonovu „neprůstřelnou cestu“). V 
sedmé kapitole autor diskutuje praktickou zkušenost nedávné politiky Švýcarské centrální banky. 
Následující osmá kapitola se pak zaměřuje na dosavadní zkušenost české centrální banky. Autor 
logicky začíná deskripcí makroekonomické situace před zavedením intervenčního režimu, následuje 
široká diskuse příčin, které vedly k rozhodnutí ČNB implementovat intervenční režim včetně diskuse 
komunikační strategie centrální banky. Následně se autor zaměřuje na dopady intervenčního režimu v 
různých oblastech – zaměřuje se na bilanci ČNB, finanční trhy či makroekonomické veličiny typu 
inflace, HDP či nezaměstnanost. Závěrečná devátá kapitola přináší autorův vlastní pohled na shody a 
rozdíly v přístupech centrálních bank obou zemí. Částečně se dotýká i strategie exitu, který ovšem v 
případě ČNB nebyl dosud realizován.

Předkládaná diplomová díky své komplexnosti jednoznačně dokumentuje, že se autor v dané 
problematice velmi dobře orientuje, je schopen analýzy i syntézy v této oblasti. Škoda, že autor 
nenašel odvahu zařadit i nějakou kvantitativně orientovanou část, kde by se pokusil své závěry 
pomocí nástrojů ekonometrické analýzy jednoznačně verifikovat. Na škodu práce jsou i některé 
překlepy, jazykové nesrovnalosti či grafické nedokonalosti.

Jakou strategii by autor doporučil ČNB pro období exitu ve světle zkušeností 
švýcarské centrální banky?

Jak se autor dívá na další nestandardní opatření, a to negativní nominální úrokové 
sazby? Jednak obecně, jednak z pohledu centrální banky využívající měnový kurz 
jako nástroj měnové politiky?

Tato diplomová práce splňuje všechny požadované náležitosti, a proto ji 
doporučuji k obhajobě. V případě zdárného průběhu obhajoby a stručných 
odpovědí na výše uvedené otázky navrhuji klasifikační stupeň 
"Výborn ě"/"Velmi dob ře".

Ing. Jan Vejmělek, Ph.D., CFA
V Praze

Vedoucí diplomové práce souhlasil s odevzdáním práce a jejím vložením do 
informačního systému VŠE v Praze.
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