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Pfedem svého posudku chci fict, Ze prace je jak svym rozsahem, tak svym obsahem
velmi nadprdmérna. S urcitou (spiSe mensi) nadsazkou se da predloZzena prace pojmout jako
nékolik disertacnich praci, minimalné dvé. Tento rozsah, jak tematicky tak i strankovy, vede
nutné k drobnym formula¢nim chybam, napf. s. 71 "Pokud se zemé otevie a zapoji se do
mezinarodni smény, pak jeji spotfeba nebude omezena domacimi zdroji." Podle mého
nazoru zde vypadlo slovo "docasné" nebo "v dany okamzik". Jde o to, Ze spotfeba v daném
pojeti je kategorii toku a pokud budeme uvaZovat o jejim zvySeni na bazi zapljceni Uspor
nebo prodeje narodniho bohatstvi, pak v dobé splaceni nutné spotreba klesne. Jiz na
nasledné strané (GDP, GNP) autor tento problém vidi. Jsem si vSak védom, Ze rovnovaha se
prosazuje stfidanim nerovnovaznych vztah.

Na s. 73 jsem marné hledal odkaz ¢. 24 v textu a na str. 115 jsem nasel preklep -
misto "tho" ma byt asi "toho". Dalsi drobnost jsem zaznamenal na str. 197 4. odstavec 2.
fadek chybi "optimalni ménové zony mély...”“ Myslim, Ze na s. 245 je trochu nesmysIna
formulace "home bias vyrazné pokles| v CR a Madarsku, tedy zemi platicich eurem....“,

Takovéto drobnosti vSak nemaji vliv na kvalitu disertacni prace, kterou hodnotim
velmi pozitivné. Svou logickou promyslenosti a formou zpracovani ve mné evokuje pfistup
logickych pozitivistl, jejichz prace mé do znacné miry imponuji. Tento pfistup k feseni
vytycenych problém( ma znac¢na pozitiva.

V predlozené studii doktorand provedl obrovskou praci v systematizaci poznatkl a
vystavéni logického modelu vykladu. Proto ¢ast textu jakoby nabyvala charakteru ucebnice,
coz by v doktorské praci nemuselo byt, ale zde se uvedeny zpUsob zpracovani jevi plné
funkéni. Podle mého ndzoru je to dano zplUsobem pfistupu, kdy autor potrebuje
systematicky vylozZit zkoumany problém, a proto jej zpracovava metodou objasnéni od
obecného ke konkrétnimu. To mu zdroven umoZiiuje vyvozovani zavérl konfrontaci
teoretickych hypotéz a empirickych zkoumani. Zvolenym zplsobem vykladu se stava text
"Ctendrsky privétivéjsi" a pro nds, ktefi se bezprostfedné nepohybujeme bézné ve vsech
zakrutech monetarni teorie a ekonometrie, véetné jejich terminu, umoznuje lépe sledovat
vyklad.

V této souvislosti Ize ocenit autorlv tvlréi postup projevujici se napr. obzvlasté v
subkapitole 3.4. Zde jasné prokazuje schopnost tviréim zpldsobem a se znalosti problematiky
uvazovat o aplikaci teorie. Proto chapu vysledky jeho postupu za logické za velmi priikazné.

Autorem zvoleny pfistup ma vSak nékteré objektivni slabiny. Prvni je problém
platnosti predpokladid. Podle mého ndzoru nejde pouze o "puzzles", které jsou zde
definovany jako rozdil mezi teoretickymi modely a vysledky realné ekonomiky. Jde tu také o
podstatu a smysl pouzivanych kategorii. Jako extrémni pfiklad lze uvést Urokovou miru
Centrdlni banky v Bhatanu. JistézZe jeji pohyb ma smysl a vyznam, ale zcela urcité dopada na
obyvatele jinak nez v Norsku. Proto jsem trochu opatrny pfi interpretaci nékterych zavérq,
byt jsou logicky zdGvodnéné.



Druhy problém vidim v metodologickém predpokladu, jakoby monetarni sféra byla
primarni vzhledem k redlné ekonomice. Z hlediska pfistupu doktoranda je to pochopitelné ve
smyslu vykladové bezrozpornosti. Nejsem si vSak jisty, zdali synchronizace hospodarskych
cykll je dlisledkem fungovani monetdrni sféry. Jsem spiSe presvédcen o rozhodujicim vlivu
redlné ekonomiky (viz napt. vyvoj v 90. letech), kterou zcela jisté ovliviiuji monetarni
procesy. Jinak feceno zda se mi, Ze autor v nékterych pripadech spiSe zkoumal zpétné vazby
v ekonomickych mechanismech, coz pak nebylo v zdvérech dostate¢né zdlraznéno. Timto
tvrzenim nechce autor posudku "znevaZovat" vyznam monetarni sféry, ale vyjadruje své
presvédceni, Zze konecnym korektivem monetdrnich procest je realna ekonomika.

S tim souvisi i jedind zasadnéjsi vyhrada k posuzované praci. Domnivdm se, Z e
integrace financnich (i jinych) trha je zalezitosti nastoleni podminek v oblasti:

a) ekonomické,

b) technické,

c) pravni,

d) politické,

e) socialné kulturni.

Tyto "tvrdé" i "mékké" parametry prostredi, v jejichZ rdmci se integracni procesy odehravaji,
se mi zdaji byt v praci malo zdGraznény. Bylo by vhodné, kdyby autor v rdmci obhajoby blize
osvétlil sv(j vztah k ttmto momentlim z hlediska integrace financnich trha.

Pfi pohledu na jednotlivé problémy by se dalo teoreticky diskutovat o celé fadé
pfistupll, ale kazdy autor pfi zpracovani latky musi volit z fady moznych pfistupl jeden
jediny. Proto se zde zminim jenom o problémech, které jsem mozna nepochopil.

Jde mi o tvrzeni na str. 94, 3. odstavec, s jehoz logikou plné souhlasim, ale nejsem si
jist optimismem zavéru, zZe "ani v jedné zemi nebude nutné, aby se spotreba (...) nebo Uspory
(...) vyrazné zmeénily." Jde o to, Ze na financnim trhu lze pracovat s jednotnou urokovou
sazbou a pfi portfoliu s jednotnym vynosem. Pfi nakupu akcii v redlném sektoru vsak nic
takového neexistuje, jde o snizeni narodniho bohatstvi a to zpravidla s nejvy$sSim
zhodnocenim. Ve svém dusledku v dlouhodobém obdobi dojit k zaznamendni zmény ve
spotfebé dané zemé. Jinak rfeeno, zda se mi, Ze pro redlnou ekonomiku neutralita pohybu
uspor neplati.

Pro rovnici 111 (str. 55) bych pravdépodobné zvolil Sirsi vysvétleni. Jestlize Y v tomto
pojeti je jednotkou nabidky i poptavky, pak z keynesianského hlediska (3. odstavec str. 56)
muZe logicky dojit jeSté k jednomu vyrovnani a to poklesu Y1 oproti Yo a nevyuZiti kapacit
nabidky.

S tim souvisi asi nestastna formulace na str. 56 pod rovnici (114). Podle mého nazoru
pfi vétsich skutecné realizovanych investicich nez planovanych zasoby poklesnou (kategorie
stavu), nebot se zmensi o zménu stavu (kategorie toku) a naopak.



K subkapitole 4.3.2 mam poznamku v tom smyslu, Ze mi chybi zminka o investicnich
strategiich. Problém vidim ve vzniku a rlGstu vyznamu produkénich a odbytovych sitich a
tomu prizplGsobujicich se vlastnickych vztah(. To ovliviiuje asi i mezindrodni pohyby kapitalu
(ptfimé zahranicni investice pravdépodobné vice nez portfolio kapital).

Taktéz u kapitoly 4.4 souhlasim s obsahem, pfesto vSak mam jisté pochybnosti, zdali
je mozné jednoznacné hovofit o tom, Zze "Mezi narodnimi Usporami a domacimi investicemi
jednotlivych zemi by tedy nemél existovat silny vztah" (str. 261). Problém vidim v existenci
verejnych investic. Vezmeme-li v Uvahu rozsah verejného sektoru a velikost jeho investic a
polozime-li si otdzku, maji-li byt hrazeny z domacich ¢i zahrani¢nich zdroji, pak bez ohledu
na integraci finan¢nich trhi se mi zdd byt nutna spiSe uzsi korelace. Jinak dle mého pojeti
stat prestdva mit vyznam. Pokud ptipustime jeho existenci a pfipustime ideu ricardidnské
ekvivalence, pak Ize odmitnout pro verejny sektor Uzké napojeni na mezinarodni financni
trhy. Ale to je pravdépodobné na dalsi doktorskou praci.

Zavérem posudku bych chtél fici, Ze se jedna o vynikajici doktorskou praci, kterd
inspiruje ctendre k premysleni nad problematikou. VysSe napsané "vyhrady" jsou toho
dikazem, protoZe je nepovaZuji za néco, co snizuje hodnotu prace. Chtél bych véfit, ze
doktorandovi pomohou k jeho dalSimu védeckému rlstu.

Proto praci doporucuji k obhajobé a v pripadé uspésného obhdjeni doporucuji udélit
titul Ph.D.
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