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Hodnocena disertaéni prace je vénovana integraci finanénich trh(i Ceské
republiky (CR), Polska, Madarska a Slovenska s finanénimi trhy vyspélejich
Clenskych zemi Evropské unie (EU), resp. ¢lend eurozény. Autorka disertace byla pfi
jejim zpracovavani vedena mj. snahou odhalit, jak se do procesu financni integrace
promitnul vstup CR do EU a jak mdzZe byt tento proces ovlivnén ogekavanym pijetim
eura CR coby domaci mény. Prace ma zietelny teoreticko-empiricky charakter a o
praktické upotfebitelnosti jejich vysledkl neni pochyb, coz doklada i finanéni podpora
udélena danému vyzkumnému projektu z fondd NarodohospodaFiského Ustavu
Josefa HIavky.

DisertaCni prace je ¢lenéna do Sesti kapitol, které jsou doprovazeny Uuvodem a
zavérem. V prvni kapitole autorka vhodné vymezuje zakladni, nasledné v préaci
pouzivané terminy, mezi nimiz m& nejdalezitéjSi postaveni samotny termin ,financni
integrace”. Autorka nabizi pfehled rliznych argumentt pro- a proti finanéni integraci a
zabyva se metodikou jejiho méfeni, pficemz prezentuje konkrétni techniky pro tento
typ vyzkumu. DalSi kapitoly jsou pak zaméfeny na jednotlivé segmenty financniho
sektoru, konkrétné na devizové, penézni, Uvérove, dluhopisové a akciové trhy.
Autorka zde voli jednotny pfistup, kdyz vzdy nejprve uvadi a komentuje teoreticka
vychodiska analyzy doty¢nych trhi, poté dava prostor existujici literatufe k tématu,
dale sleduje vyvoj na trzich ve zvoleném regionu a nakonec provéfuje integraci trhi
pomoci analyzy sladénosti, koncepci konvergence Beta a Sigma, pfipadné (u
nékterych trhl) i jinych analytickych prostfedkd, napf. tzv. méfeni zaloZenych na
udalostech (NBM). Pokud jde o zjisténi shrnuta v zavéru prace, v piipadé CR ve
vztahu k eurozoné plati, Ze ,(i) devizovy trh je mozZno povaZovat za vysoce
integrovany, (ii) penézni nezajistény trh za neintegrovany a silné ovlivnény narodni
ménovou politikou, (iii) penézni trh derivatd kratkodobého dluhu za pomalu
konverguijici, (iv) pro uavérovy trh nelze zavéry formulovat, (v) dluhopisovy trh
vykazujici zndmky vysokého stupné integrace se zpomalujici rychlosti konvergence,
(vi) akciovy trh od pocatku roku 2005 divergujici.“ (s. 162)

Prace je psana akademicky vyspélym stylem a jeji obsahova uroven svédci o
autor€iné odborné erudici ve sledované oblasti. Z fady pozitivnich rysi disertace chci
vyzdvihnout spravné poukazani na to, Zze sensu stricto nelze finanéni integraci
spojovat jen s odbouradvanim institucionalnich bariér a liberalizaci podminek pro
obchodovani, ale i s nestrannymi preferencemi investort a jejich ochotou realizovat
transakce. V této souvislosti je rovnéZz cenné upozornéni, Ze v SirSim pojeti ani
finan¢ni integrace nemusi byt spojena s Uplnym odstranénim bariér a frikci, ale ze
tyto museji mit symetricky charakter ve vztahu k G€astnikim trhu. Vzhledem
k vyuzivani zakona jedné ceny v empirické Casti prace je pak jen dobfe, Ze si autorka
uvédomuje moznou existenci diskriminacnich praktik na neverejnych trzich a z toho
plynouci problemati¢nost vyvozovani zavéri o pIné finanéni integraci toliko na
zakladé vlastniho potvrzeni platnosti uvedeného zakona.



Vice nez tretinu z Sesti kapitol disertace predstavuji pasaze majici vyrazné
empiricky raz, at jiz jde o deskripci vyvoje jednotlivych trha v uréitych obdobich nebo
prezentace vysledkd ekonometrickych testll. Tyto pasaze jsou jddrem samostatné
autorciny badatelské prace a obsahuji mnoZzstvi novych, leckdy nemalo prekvapivych
informaci. Je proto trochu Skoda, Ze v kapitolach chybi shrnuti dilich zavéra a jejich
podrobnéjsi vyjasnéni, ackoliv nelze fici, Zze by se jinak autorka obavala projevit svij
nazor na mozné pficiny existence toho ¢ onoho ekonomického jevu. Népln kapitol a
v nich dosazené poznatky jsou shrnuty az v zavéru celé prace, to vSak Cini text
zavéru predchazejicich kapitol lehce fragmentalnim a méné ¢tenarsky pohodinym.
Pokud se jedna o zaveér, neni nejstastnéjSim tvrdit, Ze cilem disertace byla diskuse
(s. 155), nebot diskuse zde zjevné byla prostiedkem k dosazeni cile, nikoliv cilem
samotnym.Také v Uvodu se objevuji ne zcela presvédcivé formulace cilt prace, kdy
je za cil vydavana analyza jistych otazek (s. 12), resp. za souhrnny cil dokonce
upozornéni na dullezitost procesu integrace finan€nich trha (s. 13). Takovato pojeti
cild jsou bud velmi vagni anebo (jak bylo fe€eno) zaménuiji prostfedky a cile.

V avodu prace autorka slibuje mj. vymezeni pojmu liberalizace a globalizace.
V prvni kapitole Ize ovSem nalézt jen konstatovani, Zze pfedstupném globalizace je
internacionalizace a Ze se globalizace liSi od integrace tim, Ze jde o spontanni proces
(s. 18). Pfitom v oddilu 2.2 se tvrdi, Ze ,Devizové trhy jsou v porovnani s ostatnimi
segmenty finan€niho trhu zfejmé jako celek nejvice globalizované.” (s. 46) Volné
nakladani s tak kontroverznim terminem, jakym termin ,globalizace” je, kontrastuje
s vySe zminénym peclivym vymezenim pojmu finanéni integrace. A ackoliv osobné
neupirdm autorce pravo na takové presvédcCeni, oznacovat tvrzeni, Ze ,Pfinosy
z dobfe monitorovaného procesu finanéni integrace pfevazi nad jeho naklady”, za
,~vSeobecné akceptovatelné” (s. 24) by mohlo popudit nejen profesora Jana Kellera Ci

radikaly z hnuti Ya Basta.

K pfiznivému dojmu z disertaCni prace napoméha 19 stran pfiloh, 8 stran
prevazné anglicky psanych referenénich tituld odborné literatury, fada barevnych
grafu, ilustrativnich ,box0“ a dvoji cizojazyéné resumé. Po formalni strance lze praci
vytknout pouzivani anglikanizmi jako ,Hodrick-Prescottav filtr“, ,state space
specifikace”, ,Ljung-Box statistika“, ,Engle-Grangerova metoda“, ,Dickey-Fullerav
test” &i riznych ,diferenciald” (cenového, v produktivité apod.), v textu se vyskytuje
také dosti velky pocet preklepu a to i v seznamu pouZité literatury (napf. Aliber, 1973:
The Interest Rate Parity Tudorem; Cihak-Podpiera, 2006: Is One Watchdog Berger
than Three?). Seznam literatury nezahrnuje pouzité staté Hafner (1997), Galati a
Tsatsaronis (2001), u jinych referenci se nékdy objevuji chyby v bibliografickych
Gdajich. Chci nicméné na zakladé vlastnich zkuSenosti zdaraznit, Ze pfi pfipravé
vyzkumné studie obdobného rozsahu je vyskyt jisttho mnoZstvi formalnich
nedostatkll takfka nevyhnutelny a pada mnohdy na vrub zpusobu fungovani
textového editoru MS Word.

Par struénych dotazll nakonec:

1) Muze byt integrace regresivni? (s. 12) Nejde pak spiSe o dezintegraci? Anebo
je to jen dalSi z preklepi a vtextu ma byt spravné uvedena integrace
degresivni?

2) Byl Hodrickdv-Prescottuv filtr skute¢né poprvé pouZzit ve vyzkumné praci
Roberta Hodricka a Edwarda Prescotta na pocatku 80. let? (s. 40) Nebyl znam



v pojistné matematice pod jménem Whittakerav-Hendersonuv filtr typu A jiz
dlouho pfedtim?

3) Lze pro zkoumani finanéni integrace né&jak vyuzit modely mikrostruktur
finanénich trha s vysokofrekvenénimi daty?

4) Co je mozno na zakladé autorkou empiricky identifikovanych rysa procesu
finanéni integrace doporudit tvircim hospodarskych politik, pokud vibec
néco?

Jako celek hodnotim disertacni praci vysoce kladné a po jeji usp ésné obhajob é
navrhuji ud élit Ing. ZlatuSi Komarkoveé titul ,doktor* (Ph.D.).
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