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Cilem prace je analyzovat terminovou struktteekého mezibankovniho trhu. Autor
se sousedil na kratky konec terminové struktury, tj. naztsa PRIBOR se splatnosti do
jednoho n&sice. V této souvislosti je z&nem prace dat odpoéd na otazky zda plati
hypotéza dekavani u sazeb PRIBOR, zda existuje terminova ipr§gaké jsou vztahy mezi
sazbami na kratkém konci vynosovéivky, zda existuji izné rezimy vyvoje terminove
struktury?

Kromé avodu, zav¥ru a giloh se prace sklada ze Ses&éisti. Prvni d¥ casti maji
teoreticky charakter. Prvni z nich popisuje proldéku terminové struktury a hypotézy
o¢ekavani. Druha se zabyvéa popisem VIBNB na formovani terminové struktury PRIBOR.
Treti ¢ast je mozné chapat jako Uvod do problematiky W&stb hypotézy &ekavani na
ceském mezibankovnim trhu. Je zde popsan dosavachoj veSeni problému, jsou zde
popsany cile prace, pouzité metody a dat&asfi ¢tvrté jsou aplikovany jednodussi testy
hypotézy déekavani a terminové prémie, jako je tzv. podmyna nepodmiény test a test
zaloZeny na regresi forwardovych sazeb. Rash obsahuje testovani hypotéz presictvim
slozitjSich vicerozrmsrnych modaei, je pouzit model VAR a VAR-GARCH. Nelinearni testy
a modely jsou aplikovany §asti Sesté. Autor zde testoval obecnou formu natfite dat
testem BDS a pouzil Tsay test nelinearity umaitijici aplikaci nelinearniho prahového
modelu typu TAR.

Téma prace je velice zajimavé. Struktura prageghledna a jasna. Zvolena metodika
je spravna, pouzité metody testovani jsou podleamétzoru vhodné. Je logické postupovat
od jednodusSich metod k metodam skZim a komplex®Sim. Neni ugité snadné tyto
metody komplex&é nastudovat a prakticky pouzit. Autor se snaZil ledhit dostupné
materialy, které se danou problematikou v minulaatiyvaly. Jeteba konstatovat, Ze prace
je napsanétivé a srozumiteld, takze se v niten& muze dolse orientovat.

Musim vSak s konstatovat, Ze prace obsahuje retatrelké mnozstvi podle mého
nazoru zbyténych nepesnosti, feklepi, Spatnych zn#ni vzoré a Spatd pouzité
symboliky atd. Kdyby si autor praci po sobe&livé precetl, ugité by tyto casto banalni
chyby okamzi naSel a odstranil. Chyby tohoto typu v posudkudiv@ebudu (informace
byla predana autorovi), protoZze je nepovaZuji za zasadnaksnizujici autorovy odborné
kvality a schopnosti porozufhproblematice a vypracovat kvalitni studii. Na liéustras je
tiebarici, ze takové mnozstvi formalnich chyb, které lisobeny autorovou nedbalosti by
se na této Urovni objevovat n&m

Nekteré chyby, které povaZzuji za podstg$n nyni uvedu:

- str. 45, vz. (4.2) a (4.3) nejsou podle mého nazmedeny sprawy vzorce by bylo
vhodné v praci imo odvodit,

- str. 50, ¥ta ,V piipadt linearniho modelu je pattmejvice omezujicimipdpoklad
normalniho rozéleni a nezavislosti dat.“ je niEgsna, podminka rozkkni a
nezavislosti se tyka nesystematické slozky liné@rmiodelu,

- str. 53, 54, tab. 5.1, jsou-li p-hodnoty tedilizké nule, je prokazana alternativni
hypotéza, Ze testované parametry js@mné od nuly,



- str. 56, 57, tab. 5.2, na rozdil od autorova tvizesledek testu neguci ve prospch

HO

- str. 58, posledni odstavec, jsotdisovérady nestacionarni, je mozné jeg analyzou
stacionarizovat pouze tehdy, nejsou-li kointegr@yaest kointegrace vSak proveden
nebyl,

- str. 60, tab. 5.4, #ta by byt testovana hypotéza, Ze 1a neS=0,

- str. 65, model GARCH rteSi problém reziduélni autokorelace,

- str. 72, neniiejmé, z¢eho plyne zpoZship = 2 v modelu VAR,

- str. 73, jeiteba uvést, zda jsou analyzovaadovéady stacionarndi nikoliv,

- str. 80, jeiteba uveést formu modelu ,principal component* GARCH,

- str. 95, vz. (7.2) je uveden riegré a nevyplyva z modelu VAR(1) ale z modelu

VAR(2),

- str. 95, aby bylo mozné aplikovat model VECM, jieba nejprve otestovat, zda jsou
analyzovandady kointegrované,

- str. 96, tab. 7.7, k této tabulce jelia udlat detailni komenta

V souvislosti s vySe uvedenym bych uvital, kdybytoaublize objasnil model
T-VECM a presre popsal podminky a postupi peho aplikaci v pedkladané disertai préaci.

Na za¥r musim konstatovat, Ze prace ukazala, Ze autosanépnosti v dané oblasti
spravre a logicky uvazovat, Ze je schopen zvolit spravmaiodologii @i feSeni problému a
samotny problém a jehteSeni je schopen jasma srozumitelty prezentovat. Doufam, ze
nedostatky prace jsou #gobeny pouze podc&mim situace. Domnivam se, Ze pracmdsi
vyznamnou informaci, kterou by bez pouziti danékonemetrického aparatu nebylo mozné
ziskat.

Protoze prace spiiuje vSechny podminky kladené na doktorskou diseréni praci,

doporuéu;ji ji k obhajob é pred prislusnou komisi.
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