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Rajmund Mirdala si ve své monografii stanovil nelehky, ale zaroven védecky zajimavy a
ptitazlivy cil. Zmapovani a komplexni analyza vyvoje ménovych kurzii v zemich Visegradskeé
skupiny v obdobi pokryvajici ekonomickou transformaci stejné jako nedavnou finanéni krizi
jsou nesmirn¢ cenné jak z pohledu védeckého poznani, tak i doporuceni hospodaiské politice.
Geografické zaméfeni monografie zaroven umoZziuje poukazat na vzdjemné rozdily mezi
zemémi, které jsou Casto povazovany za velmi homogenni a provazané.

Monografie je strukturovana do Sesti kapitol, které se tematicky zaméiuji na zdsadni aspekty
vyvoje ménovych kurzi teoreticky zakotvené ve finanéni makroekonomii. Problematika je
pak v podminkach zkoumanych zemi analyzovana s vyuzitim adekvatné zvolenych nastroji
pokrocilé ekonometrie. V prvni kapitole jsou rozebrany hlavni vyvojové tendence formovani
rezimu devizového kurzu v jednotlivych fazich zkoumaného obdobi. Postupné zmény
V pouzivaném rezimu a piechod od vice rigidnich k vice flexibilnim reZimim jsou dany do
kontextu vyvoje hlavnich makroekonomickych fundament, jako je inflace, vySe rezervnich
aktiv, obchodni a finan¢ni otevienost nebo zahrani¢ni investicni pozice. Druha kapitola je
vénovana vazbam mezi inflaci a Grokovymi sazbami. Autor se pfedev§im zaméfuje na
vyzkum pfic¢in kolisani nomindlnich Urokovych sazeb s dirazem na infla¢ni ocekavani a
ocekavané realné urokové sazby. Zaroven se predpoklada, ze obé proménné patii k faktoriim
ovlivilyjicim vyvoj ménovych kurzii. Zatimco urokové sazby ptes Urokovou paritu plisobi
v kratkodobém horizontu, cenova hladina resp. inflace ovliviiuji kurzy pies paritu kupni sily
Vv dlouhodobém horizontu. Tato problematika je podrobné& zkoumana ve tieti kapitole.

Ctvrta kapitola je zaméfena na volatilitu ménovych kurzii. Hlavnim pfedmétem vyzkumu je
schopnost ménovych kurzii absorbovat respektive akcelerovat vliv exogennich strukturalnich
Sokd na domaci makroekonomicky vyvoj. Pii porovnani efekti nominalnich, nabidkovych i
poptavkovych Sokt byl odhalen zejména kratkodoby efekt na ménové kurzy a neutrdlni
dlouhodoby efekt. Podrobny vyzkum pficin volatility ménovych kurzli je v paté kapitole
vhodné nasledovan vyzkumem dopadu fluktuaci ménového kurzu na vyvoj domaéci
ekonomiky. Zvysena pozornost je vénovana vlivu zmén ménovych kurzl na realny vystup
ekonomiky, penéZni zasobu, inflaci, Grokové sazby a saldo béZného uctu platebni bilance. I
ptes shodu ve sméru reakci na zménu meénového kurzu, které byly v souladu s teoretickymi
ocekavanimi, byly mezi zkoumanymi zemémi odhaleny vyznamné odliSnosti v intenzité a
dobé& plisobeni efektu takového Soku. V Sesté kapitole monografie, ktera stejné jako predesla
navazuje na zavery Ctvrté kapitoly o volatilit¢ ménovych kurzi, je zkouména schopnost
ménovych kurzii pfenaset pusobeni vné&jSich Sokli na domaci ekonomiku (pass-through
effect). Empiricky se v kapitole kromé ménovych kurzi pracuje s indexem zahrani¢nich cen
dovozu, indexem jednotkovych mzdovych nakladl, indexem spotiebitelskych cen a indexem
cen vyrobcl v domdci ekonomice. Vysledky ukazuji na schopnost ménovych kurzti zmiriovat
ptenos vnéjsich infla¢nich tlaki do domécich ekonomik.
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Monografie je ve vétsSiné kapitol orientovana empiricky. Na jedné stran€ to lze povazovat za
pfinosné, nebot’ na ptikladech ekonomické reality nazorné ilustruje aplikaci a interpretaci
vybranych ekonometrickych technik jako jsou kointegrace, vektorovy autoregresni model
véetné jeho strukturdlni verze, vektorovy model korekce chyby, dekompozice rozptylu ¢i
impulse-response funkce. Na druhé strané vSak empiricka ¢ast jasné pievazuje nad
teoretickym vymezenim zkoumanych problémdu, takze text zejména v nékterych kapitolach
nepusobi uplnym a vyvazenym dojmem, coz by mél byt jeden z rysi védecké monografie.
Ucelenost publikace by rovnéz mohla byt zvySena lepsim propojenim jednotlivych kapitol a
vys§i mirou pouzivani dil¢ich zavér v ostatnich kapitolach. Monografie tak je sice tematicky
ukotvend a jasn¢ zameéfend, jednotlivé kapitoly ale piisobi dojmem samostatnych studii.
Vzhledem k tomu, Ze pro zodpovézeni vice vyzkumnych otazek jsou pouzity stejné ¢i velmi
podobné ekonometrické postupy a modely, bylo by naptiklad vhodné do monografie vélenit
jednu metodologickou kapitolu s definici pouzitych metod. V aplikaéni ¢asti prace by se pak
jiz diive definovany model pouze ptizpusobil konkrétnim potiebam.

I ptes svou vysokou odbornost je monografie napsana ctivé a srozumitelné, coz umoziuje jak
lepsi pochopeni technickych pasazi, tak rozsifuje vyuzitelnost knihy pro studijni a vyukové
ucely. Relativné Casté vyuzivani grafii a tabulek, které jsou bohaté umistény piimo v textu i
Vv ptilohach, zvySuje nazornost i faktografickou hodnotu publikace. O zvladnuti zkoumané
problematiky svéd¢i i1 bohaty bibliograficky aparat a mnozstvi citované literatury vcetné
nejnovéjSich studii. Z formalniho hlediska mirné€ snizuji hodnou monografie absence rejstiiku
a nizka ¢itelnost nékterych grafti zptisobena jejich nedostate¢nou tiskovou velikosti.

Provedena analyza vedla v mnohych pfipadech k hodnotnym zavérim, které obohacuji
védecké poznani a zaroven je lze povazovat za cennd doporuceni ¢i podnéty tvircim
hospodatské politiky nejen v zemich zahrnutych do vyzkumu. Za stézejni povazuji predevsim
nebo na intenzitu vazby ménovych kurzli na trokové sazby nebo bézny ucet platebni bilance.
Mnoho dil¢ich poznatki tak vytvaii ucelenou mozaiku disledkl ztraty mé€nové autonomie a
flexibility ménového kurzu. Vysoce oceniuji 1 skutecnost, ze analyzy byly provedeny zvIast
pro obdobi bez finan¢ni a hospodaiské krize s koncem v roce 2007 a pro obdobi zahrnujici
turbulentni krizovy ¢as s koncem v roce 2010. Tato dimenze vyzkumu umoziuje identifikovat
efekt krize na rizné aspekty vyvoje ménovych kurzi.

Monografii Rajmunda Mirdaly Menové kurzy v krajindch strednej Europy tak lze povazovat
za povedenou a kvalitné zpracovanou védeckou praci, kterd pfind$i mnoho nového. I pies
svou odbornost neni jeji vyuziti omezeno pouze na sféru védeckou a akademickou, zejména
pak jako zdroj a inspirace budouciho vyzkumu c¢i jako kvalitni literatura pro doktorské
studium, ale své Ctenafe bezpochyby najde i u praktickych ekonomti, ekonomickych analytiki
a narodohospodait.
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