Posudek na disertacni praci Ing. Jakuba Rysanka ,, Vliv financ¢nich
frikci na hospodarsky cyklus CR“

Prace je pokusem o dil¢i feSeni problém, které souvisi s aplikaci DSGE modelU. Na jejich jiz obecné
uznavanou neschopnost predvidat hospodarsky cyklus odpovidaji jejich teoretici spolu s aplikatory
rozsifrovanim modeld, pfipadné rekonstrukci jednotlivych sektor(. Jeden s obvyklych pristupt je
rozsiteni modelu o financni sektor, ktery je modelovan v souladu s filosofii modelu DSGE. Tato
filosofie spociva v modelovém zachyceni frikci, které jsou pfitomny ve fungovani skute¢ného
finanéniho systému. Autor se rozhodl pro vyse uvedeny pfistup a ocekava, ze zavedeni frikci zlepsi
vypovidaci schopnost modelu.

Prace ma logickou a pfehlednou strukturu a z tohoto hlediska neni tfeba na ni nic ménit. Na druhé
strané je nutné vytknout, Ze zafazeni subsekci v kapitolach 7 a 8 (jsou oznaceny tremi Cislovkami
oddélenymi teckou) zbytecné rozbiji text na relativné kratké casti, které by bylo mozné nechat

v jednom celku a spojit textem.

V Uvodu prace autor zmifiuje zaméfeni své prace na ekonomiku CR. Jako pfinos zdGrazfiuje to, 7e
prace obsahuje problematiku Gvérovani. Jako hlavni riziko je chdpdno riziko nesplaceni Uvéru. Toto
riziko je kvantifikovdno a samoziejmé se odrazi ve zménéném optimalnim chovani subjektu.
Uvazovani financnich frikci v modelech DSGE bylo zprvu opomijeno, avsak pfiblizné po roce 2000 se
zacalo uplatfiiovat v souvislosti s financni krizi. Je otazka zda zahrnuti financnich frikci do modelu
povede k vyraznému zlepseni predikénich moznosti modelu. Tato skepse nas ovsem neopravnuje
upustit od pokusl v tomto sméru, takzZe Usili autora miZze pfinést zajimavé poznatky. Autor se

v Uvodu zmifiuje, Ze jeho prace vychdazi z modelu Christianova (2011), ktery tvlréim zplsobem
aplikuje na ¢eskou ekonomiku. Za vyhodu autorova postupu povazuji, Ze model je feSen v obecné
uzndvaném a pouzivaném prostiedi MATLABuU a jeho m-file DYNARE. Nékteré postupy feseni vyzadu;ji
vlastni, autorem vytvorené procedury, které povazuji za jeden z ptinos( préace.

Za docela dobré rozhodnuti autora povaZuji zarazeni kapitoly 2, ktera se zabyva finanéni krizi v roce
2008, kterd vedla k urcité revizi modell DSGE ve smyslu jejich restrukturalizace a doplnéni o financ¢ni
sektor. Kapitola neni pfilis rozsahla, jeji text vSak povazuji za dostatecné vystizeni problému. Za
drobny formdlni nedostatek povazuji vétu nastr.14:,,... se centralni banka snaZzila snizit droky...”.
Spravné ma byt ,,urokovou miru CB“. Obecné v celém textu chybi postieh, Ze cely proces
regulaCnich opatreni je zaloZen na konstrukci ukazatel(l tedy metodé, ktera je tak dobre znama

z reforem socialistické ekonomiky v roce 1958, ktera téz k nicemu nevedla. U sekce 2.3 bych
ocekaval podrobnéjsi zpracovani tématu makroprudencni politika, zejména z hlediska jeji ucinnosti.

Treti kapitola je vénovana specifikim ¢eské ekonomiky, zejména analyze dovoznich naro¢nosti. Zde

nemam vécné pripominky, kapitola je napsana prehlednym zplsobem, ovsem strukturovani kapitoly
by mohlo byt lepsi. Obsahuje takto necislované Uvodni poznamky a pouze jednu sekci. Obsahové by

méla byt lépe zafazena do textu.



Ctvrtd kapitola je Gvodem do modeltl DSGE. Autor zde hovofi o stavebnich prvcich modelu a uvadi
elementarni model DSGE. Struéné se zmifiuje o metodach feseni a zplsobu eliminace vpred hledicich
endogennich proménnych. Vyklad kapitoly je srozumitelny, ovSem nékterym chybam se autor
nevyhnul.

V sekci 4.1 je definovana zakladni uloha. Autor ji ponékud nepresné vyklada jako problém
domadcnosti, ktera maximalizuje uZitek spotfeby. To neni pfesnad interpretace, protoze matematicka
formulace obsahuje jesté produkéni sektor, ktery je sice velmi jednoduse pojaty a popsany produkéni
funkci (6). K ni v textu neexistuje komentar a na druhé strané chybi interpretace Soku A, najdeme ji
ovsem v legendé tésné pod rovnicemi modelu na str. 32. Neporozumél jsem Uplné vété ...“ Tato
rovnice obsahuje také parametr a, ktery do modelového mechanizmu vnasi jednotkovy koren”...
Prosim o stru¢né vysvétleni pfi Ustni obhajobé. Dalsi problém je, Ze podle mého ndzoru chybi
omezeni na regulace ¢; = 0,i; = 0 a trajektorie k; = 0. V kapitole jsem na3el mensi problém
formalniho charakteru a to nesrozumitelny zapis ve vzorci (12) na str.38. X; € x;.

Patd kapitola se vénuje popisu modelu DSGE. Ma prehlednou strukturu. Schéma zakladniho modelu
obsaZené v kapitole vyrazné pfispéje k pochopeni problému. Autor se vyhyba objasnéni pojmu
kontinua domacnosti. Odborné vysvétleni nazvu (unit mass continuum) jsem nikde nenasel.
Neskodilo by, kdyby se autor o problematice kontinua vyrobcd, druhll zboZi atd. autor zminil pfi Ustni
obhajobé. Filosofie stavby modelu je tradiéni. Vyklad piehledny a srozumitelny. Sesta kapitola
obsahuje rozsiteni modelu o finanéni sektor. Je vcelku dobfe napsang, vlastni rozsifeni modelu je
vystizné ilustrovano grafem 8. Prezentovany model finan¢niho sektoru je zjednoduseny, slozité;si
postupy by pravdépodobné byly kontraproduktivni.

Prvnich Sest kapitol tvori teoretickou Cast textu. Pfes nékteré drobné nedostatky, které jsem uved|

v pfedchazejicim textu, je teoreticka cast zpracovdna na dostatecné védecké drovni. Je nutné vsak
poznamenat, Ze modely DSGE maji problémy s korektnim matematickym zpracovanim problematiky,
napriklad kontinuum a logaritmicka linearizace, pfipadné metody agregace. Nékteré z téchto
obecnych problém(l se nutné musi projevit i v této praci. Musi vSak v rdmci predloZené prace zlstat
nefeseny, protoZe jejich podstata spociva v SirSich metodologickych problémech modell DSGE.

Kapitoly 7. a 8. Jsou kapitolami aplikacniho charakteru. Zde autor miZze stavét na rozsahlém vyzkumu
centralnich bank a jeho zkusenosti v oblasti empirickych analyz. V kapitole 7 jsou charakterizovana
uzita data. Kapitola 8 je vénovana empirické analyze. Kapitolu 8 povaZuji za stéZejni ¢ast prace a
poklddam ji za zdafile napsanou. Nicméné ¢tenar v textu najde nékterd mista, o kterych se da
diskutovat. Napftiklad v sekci 8.1 na str. 79. autor uvadi kritiku Fernadez-Villaverde a Rubio-Ramireze:
... kaZdy DSGE model je velmi sSpatnou aproximaci ekonomiky protoZe jednotlivé modelové bloky jsou
v podstaté uméle definované a proto je konfrontace modelu s daty z definice nesprdvnd”. Dodavam
jen, ze uméle definované jsou rovnéz agregované proménné modelu a mnoziny vyrobkd, vyrobct a
pfipadné i domacnosti.

Pokud jsem spravné pochopil postoj autora, maji bayesovské postupy alespon ¢astecné odstranit
problémy zmifiované v kritice. Ty jsou ovsem natolik podle mého ndzoru hluboké, Ze je zména metod
nevyfresi. Autor si to do jisté miry uvédomuje, kdyz v posledni vété zavéru predloZené prace ¢teme: ,,
Kvalita vysledkl provedenych experimentu je samoziejmé podminéna kvalitou bayesovského odhadu
modelovych parametr(”. To oviem neméni nic na tom, Ze kapitola 8 je kvalitni empirickou analyzou.
Prosil bych o stanovisko autora pfi Ustni obhajobé.



Zaveér:

Ing. Jakub Rysanek zpracoval kvalitni praci, ktera splfiuje vSechna kritéria kladena na doktorskou
disertacni praci a proto ji doporucuji k obhajobé pred prislusnou komisi.
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