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Doktorand si zvolil za téma své diséria prace oblast makroekonomického modelovani,
kterd je mu profesnblizka. Jako dlouholety pracovn®NB se khem své profesni drahy
zantioval na pednttnou oblast, ¥etre nekterych aspekt ménovych pravidel. Ve své
disert&ni praci si kladl nasleduijici cile:

0] Zpracovat mezinarodni ighled o vyvoji analyticko-predékich model
centrélnich bank a soasré priblizit literaturu zachycujici vyvoj urokovych
pravidel.

(i) Predstavit strukturalni model malé otemé ekonomiky sidazem na hlavni
kanaly implikovaného transmisniho mechanismu.

(i)  Aplikovat model naeskych datech pomoci kalibrace.

(iv)  Owetit kvalitu kalibrace modelu pomoci vyhodnoceni jgdvedilkcnich schopnosti
na historickych datech, na zakadlynamickych vlastnosti modelu pomoci
impulsnich odezev a dekompozice hlavnich makroekiciojch veltin na
jednotliva modelova residua.

(v) Definovat alternativni gnova pravidla pro cilovani spgebitelské inflace a
doméci inflace a nasledmajit optimalni koeficientyéthto alternativnich pravidel
na zaklad minimalizace alternativnich ztratovych funkci.

Ve svém posudku se z&im predevsim na to, do jaké miry se autorovi gddanaplinit cile
jeho disertani prace, sitazem na dosazené vysledky.

Mezinarodni pehled zamdujici se na vyvoj modeél v zahraninich centralnich bankach
zasadil autor do klasifikace empiricko-teoretickyobdeli A. Pagana, ktery tuto klasifikaci
vytvoril pro iCely hodnoceni mod&lBank of England. Podle Pagana Ize modeladia dle
jejich teoretické konzistence, ale téz dle jejiohmpaickeé relevance. V tomto dvourozmeém
prostoru se daji iphledé znazornit jednotlivé ffdy modeli a pomoci zakresleni Pareto
optimalni hranice zkoumat moznost teoretického respirického zdokonaleni jednotlivych
tiid modeli. Autor vyuZzitim Paganovaristupu ziskal fehledny, sjednocujici ramec pro
diskusi vyvoje moddl v centralnich bankach. Bez podobné klasifikacepbpis vyvoje
modelovani v centralnich bankach motsgbit chaoticky, neorganizovérNa druhou stranu
si dovedu pedstavit i takovy fistup, Zze by autor mohl vytipovatekolik vyznamnych
centralnich bank (jako napFED, ECB, Bank of England, Bank of Canada &otik
sttedoevropskych bank) a popsat vyvoj modelovanickito bankach kontinuainv case.
Tento gistup by mohl plasti¢ji priblizit vyzkumns-modelovaci strategii jednotlivych
centralnich bank a autor by se nemusel snazit wakeni ,Skatulek” Paganova typu.
(Povazuji vSak oba tyto ifstupy za alternativh mozné s potencialnimi vyhodami a
nevyhodami obou.) Jednotlivéidy Paganovy klasifikace jsou naslédautorem piblizeny
pomoci konkrétnich modelvyvinutych v centrélnich bankach eurozény, Velkatdie,
Finska,Ceské republiky, Spojenych si&@merickych, Kanady a Nového Zélandu.igtpedu
diskutovanych modéla pouzité literatury lze vypozorovat, Ze autor idobna modelovani
v téchto centralnich bankach a ma k dispozi¢lanky pgimo ze zvazovanych centralnich
bank.
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Za mezinarodniighledem vyvoje makroekonomickych madeksleduje diskuse za&hojici
se na urokova pravidla. Jedna se ordostrukturovanowast diserténi prace, kdyten&
ziska pehled o vyvoji urokovych pravidel od standardnihayldrova pravidla k vfed-
hledicim a optimalnim pravi@in. Autor sprava poukazuje naidezité aspekty tykajici se
urokovych pravidel, tj. jejich stabilizai roli v ekonomice a robustnosti #znych
makroekonomickych modelech. Tatast diserténi prace poskytuje dostétey podklad pro
motivaci volby funkiniho tvaru urokového pravidla v nasleédspecifikovaném empirickém
modelu slouzicim k empirické analyze. Je ziejmé, Ze jednoduché kgn-hledici pravidlo,
které autor zvolil pro 9y model, na jedné strametrpi nedostatky klasického Taylorova
pravidla a sotasré vykazuje viadk makroekonomickych model vétSi robustnost nez
optimalni pravidla.

Oponent ockuje, Ze popis zvazovaného strukturdiniho modelw@Zipych dat slouzicich
k empirické analyze je dostate€ podrobny acten& v prehledné podab ziskava zakladni
informace paiebné k pochopeni dalsi empiricédsti prace. Popis transmisniho mechanismu
a vlozené schémaadasti 3.1 umozniten&i vnimat model ve jeho simultanni podoplse
vSemi vzdjemnymi vazbami mezi jednotlivymi pré&imymi. Samotnd modelova struktura mi
docela pipomina model QPM eské narodni bankyponent by ocenil, kdyby autor mohl
vys\tlit, v ¢cem se liSi jeho model od modelu QPM a tedevSim co sedy jeho teoretické
struktury. Spatuje autor jaké vyhodyi nevyhody svého modelu oproti QPN@dobnou
otazku si oponent kladegigpopisu samotné kalibrace modeldasti 4.2. Podil dovoznich cen
v indexu definujicimgistou inflaci je 10 %Pokud se oponent nemytiNB pracuje s vy33im
podilem dovoznich cen ve svém modelu QPM. Jakthajevautor tento rozdil?

Oponentovi se rowr libila empirickacast prace, ve které autoréuje kalibraci modelu na
historickych datech. Pouziti Kalmanova filtru prdentifikaci nepozorovanych véin je
technicky narony, ale velice atraktivni Zjsob prace s daty, ktery je romily viad
centralnich bank. Identifikace nepozorovanych ¢ueli(str. 51), ale i graf na str. 52,
rozkladajici produéni mezeru na jeji hlavni determinanty, dokladajalgincko-empiricky
potencial Kalmanova filtru v praxiV této souvislosti bych ocenil, kdyby autor mohl
komentovat, jak na zakladgyrafu na str. 52 vnima stabilizai roli realnych urokovych sazeb
na ekonomiku? Byla reaka€NB dostatena? Rovez by mohl ve stemosti popsat rozdil
mezi Kalmanovym filtrem a tzv. Kalmanovym smoothrem

Oponent dale vyzdvihuje prezentované prédikvlastnosti modelu, jako dalSi doklad pro
rozumnou kalibraci modelu. Na historickych dateehnmodel schopen dostaitg dohkre
popsat ekonomicky vyvoj, dekompozice piymych na jednotlivé Sokyifjemné dopkiuje
analyticko-empirickou rovinu diseftai prace. Tatatast diserténi prace je na technicky
vyspilé Urovni a dokladé s@asny zfisob analytické prace v mnoha vyieh centrélnich
bankach skta.

V posledni, asi nejvice analytick&sti diserténi prace se autor za&tuje na hodnoceni
arokovych pravidel. Bla to pomoci specifikaci alternativnich Grokovyataidel (cilovani
spotebitelské vs. domaci inflace), na Siroce definomangarametrickém prostoru pro
koeficienty zvaZzovanych pravidel, které jsou opflimavany vzhledem k alternati¥n
definovanym ztratovym funkcim centralni banky. &§vautora jsou intuitivni a nevyvraceji
spravnost satasré pirevladajici strategii centralnich bank v podafilovani spagbitelské
inflace.
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Zavéreéné shrnuti

Doktorand pistoupil ke zpracovani své diseftd prace ssdomit. Oponent oaguje, Ze je
prace napsana v anglickém jazyce, coz zatim nemgzostandardem né&eskych vysokych
Skolach. Prace ma spad, stylisticky je na velmirédalyovni a je rozumindlouha. Z ¥cného
pohledu obsahuje prace pétimou teoretickowast, ale téz inspirativni empirickou analyzu,
ve které autor pkhdoklada, Ze je schopen samostatné analytické praegsoké teoretické a
technické arovni. Satasré dle nazoru oponenta Dr. Hlédik splnil cile disémnfgprace, které
si v teoretické a empirické rowirkladl. Proto oponent navrhuje, za podminky uspsné
obhajoby predkladané disert&ni praci: , Comparision of Alternative Policy Rules in a
Structural Modd of the Czech Economy* ud élit Dr. Tiboru Hlédikovi titul Ph.D.

V Praze 25. k§tna 2009
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