Oponentsky posudek
na disertacni praci Ing. Martina Komrsky
»Hospodarsky cyklus, ménova politika a finan¢ni trhy: moderni rakousky pohled“

Téma, kterému se vénuje diserta¢ni prace Martina Komrsky ma mimotadnou zavaznost nejen z pohledu
ekonomické teorie, ale i hospodatské politiky. Rakouska Skola je dlouhodobé nepravem opomijena a
prehlizena tzv. mainstreamem, ackoli pravé jeji pohled dokaze vysvétlit mnoho nekonzistenci a
problému, s nimiz se aktualné setkava hospodarska politika v reakci na problémy souvisejici s finan¢ni
krizi roku 2008 a naslednou tahlou recesi i jen slabym zotavovanim hospodaiské aktivity v fadé
vyspélych zemi. Rakouské Skole je ¢asto vycitan nedostatek formalizovanych technik, takze nedokaze
konkurovat mainstreamu, ktery ma na své strané¢ vyhodu lepsi dostupnosti dat pro sva teoreticka
vychodiska. Tato prace opét dokazuje, Ze rakouska skola rovnéz dokaze vyuzivat formalizovany aparat,
s jehoz pomoci Ize dokazat realitu teoretického zakladu.

Diserta¢ni prace ma ptrehlednou strukturu s rozdé€lenim do ¢tyt zakladnich kapitol, k nimz je pfifazen
uzite¢ny dodatek. V tivodu jsou jasné vymezeny cile, které si autor klade, a které jsou v prib&hu prace
zcela naplnény. V zavéru autor presveédciveé syntetizuje své poznatky a dilci zavery.

Prvni ¢ast prace vymezuje a diskutuje teoreticka vychodiska rakouské skoly. Druha ¢ast prace se zabyva
podrobnou analyzou udajnych nekonzistenci v dile Fridricha von Hayeka v oblasti penézni teorie a s ni
souvisejicimi mé€nove politickymi nazory a doporu¢enimi. Autor jasné zargumentoval, Ze Fridrich von
Hayek ve svém dile nebyl nekonzistentni a zdanlivé promény jeho nazort byly vedeny pouze zménami
vnéjsiho prostiedi, které byly v dlouhé dobé¢ jeho ptisobnosti mimoradné proménlivé. Jak autor vystizné
shrnuje na str. 45:“Fridrich von Hayek se v riznych fazich své kariéry snazil odpovidat na odlisné
otazky.“ Za pozornost stoji i autoritv z&vér vychazejici z praci Hayeka: ,,0 skutecnych charakteristikach
,kvalitnich* penéz toho vime velmi malo, protoZe tato sféra nebyla nikdy v dostate¢né mife predmétem
podnikatelského objevovani Asi zadna véta nemtize [épe vystihnout soucasny stav véci, kdy odtrzenost
ménové politiky od realného zivota podnikateldl nabyla nebezpeénych rozmérd. Lepsiho, respektive
dikladnéjsiho, odborné zdatnéjSiho a zaroven poctivéjsiho advokata by si Fridrich von Hayek pro
obhajobu svych nazorti, zejména z pohledu jejich fale$né interpretace prat snad ani nemohl. Autor se
této posmrtné satisfakce Fridricha von Hayeka na ptidé VSE zhostil vskutku mistrovsky

Tteti Cast prace piindsi aplikaci moderni rakouské teorie na oblast ménové politiky. Autor jasné
vymezuje testované hypotézy, které posléze ovéfuje a na zakladé vysledku diskutuje jejich platnost.
Vlastnim piinosem autora jsou modelové propocty pfirozené tirokové miry a jejich srovnani s realitou
pro USA v obdobi 1967 —2016. Z praktického hlediska dostupnosti dat jsou USA jedinou moznou zemi,
na niz je mozné vytycené hypotézy testovat. Nicméné osobné vidim USA jako nejvhodnéjsiho kandidata
pro testovani, i kdyby data pro jiné zemé dostupna byla. USA jsou zemi, jejiz meénova politika zasadné
ovliviiuje ménovou politiku velké ¢asti svéta. Ob¢ nejvetsi finanéni krize za poslednich sto let mély sviij
puvod v USA, a tedy nespornym piinosem prace je prokazani ptili§ volné ménové politiky amerického
Fedu v predkrizovém obdobi, pfetrvavajici az do soucasnosti. V navazujici analyze kauzalniho fetézce
se autorovi podafilo prokazat testované hypotézy vztahu urokového gapu a ménové expanze, i vlivu
urokového gapu na ekonomickou aktivitu v riznych stadiich produkce i na strukturu vyrobnich zdroji.
Redlnost analyzy je podpofena i tim, Ze modelovd varianta, ktera je nejblize soucasnému
mainstreamovému chapani tzv. pfirozené urokové miry, piinasi pro testované hypotézy nejhorsi
vysledky. V tomto ohledu Ize doporucit, aby dalsi vyzkum byl sméfovan k prvnimu typu modeld, ktery
ma k podstaté rakouské skoly — ve smyslu kli¢ového vyznamu negativniho dopadu odchylky trzni
urokové miry od jeji pfirozené irovné — ziejme nejblize.



Ctvrta kapitola je zcela samostatnym piispévkem autora k diskuzi distorzi, k nim? mainstreamovy
pristup v ménové politice vede, a to konkrétné pro oblasti cen aktiv, finan¢ni stability, majetkové
nerovnosti i spekulativniho chovani investort. Case study pro Japonsko je velmi zdarila, obdoba pro
eurozonu se jako dal$i smér vyzkumu pfimo nabizi. Ptinosem pro dalsi rozvoj rakouské teorie je i
dodatek polemizujici s jednim ze stavebnich kamenti sou¢asného mainstreamu ménové politiky, tedy
dogmatickému chapani deflace jako jednoznacné skodlivého jevu, proti némuz musi ménova politika za
kazdou cenu bojovat v§emi dostupnymi prostiedky.

ZavéreCna cCast prace shrnuje dil¢i poznatky opét velmi presvédCiveé. Zejména ve svété, kde je
mimotadné uvolnéna ménova politika prednich centralnich bank ospravedlnovana nizkou inflaci, by si
vice pozornosti zaslouzilo ,,rakouské varovani, ze stabilita cenové hladiny neni ptiznakem ani zarukou
zdravého vyvoje ekonomiky.

Nicméné jako oponent mam na autora nckolik dotazii. Jak Ize vnimat soucasnou situaci na trhu
nemovitosti v mnoha evropskych zemich, v neposledni fadé i v CR? V kterych zemich lze identifikovat
riziko ,,bubliny* na nemovitostnim trhu ? Jaky podil na ma na této situaci ménova politika ? Do jaké
miry muze tzv makroobezietnostni politika riziko piehfati trhu nemovitosti snizit ?

Mohou rizika na nemovitostnim trhu pfispét k tomu, Ze paradigmata rakouské Skoly budou
inkorporovana do ménové politické teorie? Do jaké miry je vhodnym feSenim obohacovani souc¢asného
modelového aparatu ménové politiky o proménné indikujici finan¢ni nestabilitu (zadluzenost, tvérovou
expanzi atd.)?

Disertacni praci povazuji za teoreticky mimotadné kvalitni, a pfitom prakticky vyuzitelnou z pohledu
praktického nastaveni hospodaiské (zejména ménové) politiky. Pfedlozena disertacni prace splituje po
odborné i formalni strance vSechny pozadavky kladené na disertacni praci, obsahuje standardni citacni
a poznamkovy aparat, i seznam literatury. Autor prostudoval, analyzoval a byl schopen originalné
vyuzit nesmirné mnozstvi odborné literatury. Mnohé zavéry ¢i analyticka argumentace by byly pfinosem
pro aktualni ucebni texty. Autor prokazal nejen vysokou schopnost abstraktni prace s teorii, ale rovnéz
schopnost aplikace nejmodernéjSich modelovych technik, coz je kombinace velmi ojedinéla. Vlastni
pfinos autora ke zkoumané problematice je pfitom evidentni. Proto je mij zavér jednoznacny a bez
vyhrad: Praci doporucuji k obhajobé pied piislusSnou zkusebni komisi pro obhajobu diserta¢nich
praci.

Praha, 3 .kvétna 2017 Doc. Ing. Eva Zamrazilova, CSc.



