Oponentni posudek na disertacni praci Ing. Martina Komrsky

Hospodarsky cyklus, ménova politika a financni trhy: moderni rakousky
pohled

Uvodem bych chtél fici, Ze zvolené téma je velmi neobvyklé a pravdépodobné se jednd o jednu
z mala disertacnich praci, kterd se zabyva rakouskou teorii hospodarského cyklu a jeji aplikovatelnosti
na moderni hospodarské cykly. Prvofadym pfinosem této prace je skutecnost, Ze autor pfispiva
k oZiveni teoretickych smérl, které se pohybovaly na okraji ekonomického vyzkumu. Ekonomicka
krize, kterd vypukla v roce 2007, vyvolala fadu otdzek spojenych se zplsoben a rozsahem reakce
centralnich bank. Rozsah a mira uvolnénosti ménovych politik vyznamnych centrdlnich bank je totiz
tak bezprecedentni, Ze je Zadouci Sirokd diskuse a hlubokd analyza dopadl téchto opatieni
na ekonomiku, aby bylo uréeno, jaka bude cena za stabilni vyvoj cenové hladiny.

V prvni kapitole je velmi srozumitelnou formou pojednano o teoretickych zakladech rakouské teorie
hospodarského cyklu a zaroven je zde vedena plodna diskuse o jeji slucitelnosti s teorii racionalnich
ocCekavani. Pozitivné vnimam, Ze autor byl schopen kriticky hodnotit i zastance rakouské teorie
hospodarského cyklu a nesklouznul k jednostrannému pfijimani téchto myslenek.

Druha kapitola je vénovéana diskusi o konzistenci Hayekovych nazorl na stabilizaci cenové hladiny a
hospodarsky cyklus. Tady vysoce ocenuji alternativni hodnoceni Hayekova dila a snahu o obhajobu
jeho nazor(.

Ve treti kapitole autor pfi ekonometrické analyze nékolika hypotéz postavenych na teoretickém
vykladu rakouské teorie ekonomického cyklu prokazal schopnost efektivné pracovat
s ekonometrickymi modely. Vyzdvihnout bych chtél vtéto souvislosti snahu autora posunout
testovani déle, a to mj. vyuZitim hned nékolika alternativnich modell pfirozené urokové miry,
pfipadné modifikaci téchto modelll oproti dfivéjSimu vyuZiti v literature (viz upraveny model
postaveny na dlouhodobych vynosech).

Za nejvice ptrinosnou povaZzuji ¢tvrtou kapitolu, kde autor demonstruje pohled rakouské ekonomické
Skoly na nekonvencni ménovou politiku a jeji disledky a stanovuje témata, kterym by méla byt
vénovana pozornost. Jen tézko lze zpochybriovat, Ze provadéna nekonvencni opatieni centralnich
bank reprezentovand predevsim kvantitativnim uvolfiovanim vedla ke strukturalnim distorzim.
Uvedeny pfiklad prechodného ristu cen finanénich aktiv nad dlouhodobou rovnovaznou uroven
velmi pfipomina soucasny rast cen akcii pfedevsim na americkych akciovych trzich. Obdobna situace
panuje na vyspélych dluhopisovych trzich, kde se vynosy téchto aktiv pfedevSim v Evropé nofi
do zaporu. Velmi inspirativni je také pfiklad s dopady kvantitativniho uvolfiovani na financni stabilitu,
kterd je jednoznacné oslabovana obdobim zdpornych vynosl, ve kterém jsou financni instituce
nuceny pfi honbé za vynosy Ci ve snaze o zajisténi nezdporného vynosu vstupovat do vice rizikovych
transakci. Za zajimavy povazuji i vstup tykajici se vlivu kvantitativniho uvolfovani na typy
spekulativnich obchodl a na prohlubovani nerovnosti bohatstvi. Jako zdafily vidim také exkurz
do Japonska, ktery nas uvedl do situace na japonském akciovém trhu, jenz je vyznamné ovlivnén
nakupy burzovné obchodovanych fondd centralni bankou. Definovanim oblasti, ve kterych mohou
vznikat distorze pUsobenim ménové politiky, ukazal, Ze je schopen propojit teoretické poznatky
s praxi, ¢imz do znacné miry pfispiva k popularizaci rakouské teorie ekonomického cyklu, a plni tak
jeden z vytycenych cill, konkrétné pfispét k obnové vyzkumu v rdmci tohoto ekonomického sméru.



Za inspirativni a pro diskusi nad soucasnym dénim v oblasti ménovych politik cenny povaZuji také
dodatek, ktery se vénuje deflaci vekonomické literatufe a komunikaci centrdlnich bank ktéto
problematice.

Zavérem bych chtél konstatovat, Ze autor prokazal velky prehled v literature tykajici se rakouské
teorie ekonomického cyklu, ale také v ménovych politikach, které jsou v soucasnosti realizovany
vyznamnymi centralnimi bankami. Jednotlivé kapitoly prace dle mého soudu naplfiuji vytycené cile a
prace jako celek pfindsi ve vySe zminénych oblastech pfidanou hodnotu. Provedenou
ekonometrickou analyzou demonstroval autor své schopnosti pracovat s ekonometrickymi modely
na Urovni odpovidajici disertacni praci.

Pripominky, které jsem uved| v posudku pro obhajobu v rdmci katedry, byly zapracovany a vyjasnény.

Vramci diskuse pfi obhajobé prace by mé zajimal autorlv nazor na cenovou stabilitu hajenou
centralnimi bankami bez ohledu na naklady, které tato politika pro ekonomiku muze mit.

Na zakladé vyse uvedeného praci doporucuji k obhajobé pred pfislusnou zkusSebni komisi
pro obhajobu disertacnich praci.
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