Oponentsky posudek na disertacni praci:

Ing. Jakub RySanek
Vliv finanénich frikci na hospodarsky cyklus CR

Diserta¢ni prace se sklada, z 10 kapitol a 7 ptiloh. Prvé je vénovana uvodu
a desata zavéram. Uvod by mél byt jasny a viestranné srozumitelny. Vadila mi
nevyjasnénost pojmu makroprudenéni politiky. Tento pojem je diskutovan az
pozdé&ji v textu.

Kapitola druhd je psana dosti povrchné. Jsou tam v podstaté uvedeny
nazory, ale k nim Zadné dlikazy napt. Str. 13 ,,globdlni propojenost bankovnich
instituci* co to znamena, jakou to ma strukturu a pod., nebo na str. 14 , Po
krachu newyorské burzy 1929, kdy ceny akcii klesly v lepsich pripadech o
desitky procent se centrdlni banka zdrahala sniZit uroky z obavy pred dalsimi
spekulativnimi ndakupy akcii. V diisledku toho americka ekonomika a brzy cely
svet utrpely znacné ztraty z pohledu veétsiny ekonomickych ukazatelit na dlouha
léta.”, kde chybi dlikaz nebo odvoldvka na to, kde to je dokazano, Ze pravé tato
obava byla pfi¢inou vySe uvedenych dusledkt. Déle na str.15 je uvedeno, Ze
. Mezi centralnimi bankami cilujicimi inflaci je jednou z vyjimek centralni banka
Chile, ktera krdatce po ndstupu krize celila inflacnim tlakiim z rostoucich cen
komodit. ,, , ale neni uvedeno jak a ani Zadny odkaz.

Kapitola tfeti, zabyvajici se specifikami ekonomiky CR, zaéina velice
zajimave na str. 20 nasledujicim tvrzenim ,, PFimé zahranicni investice (foreign
direct investment, FDI) k nam proudily stabilné az do krizového roku 2008 a
tyto toky vykazovaly v case vzrustajici trend bez ohledu na skutecny domaci
ekonomicky rust. Kral (2004) uvadi dva duvody, proc¢ tomu tak mohlo byt: 1)
momentalni ekonomicky rist je irelevantni pro zahranicniho investora, ktery
zpravidla své rozhodovani podminuje dobrym rustovym vyhledem na delsim
casovéem horizontu nez je jedna fdaze hospodadrského cyklu, 2) Prisun
zahranicnich prostredku casto nemél za konecny cil orientaci na domaci lokalni

trh, ale na opétovny export do zahranici. Tento druhy bod znaci dalsi vyrazné



specifikum ceské ekonomiky — otevienost.“, které by mélo byt zékladem
zjemnéni definice oteviené ekonomiky a pomohlo by to centralnim bankdm si
udélat potadek v pouzivanych nastrojich. Potom ovSem piejde k modeltim typu
input-output Leontiefa. Zde je formulace ,, Oznacme x potiebny objem produkce
k vygenerovani celkové finalni poptavky F*, ktera mi pfipominad argumentace
z dob Statni planovaci komise. Jsem piesvédcen, ze naopak celkova findlni
poptavka musi vygenerovat potfebny objem produkce. Tuto kapitola urcité bude
treba dopracovat, zv1asté pak casti tykajici se fidkych matic.

Kapitola c¢tvrta je vénovana koncepci DSGE. Tato kapitola je vcelku
v poraddku az do okamziku, nez se zavede prostor nahodnych veli¢in. Po tomto
uvedeni je vyjadifovani velmi nepifesné az chybné. Hloubéji je rovnéz tieba se
vénovat otazce feSeni stochastického diskrétniho optimalniho fizeni. Na strané
39,5 je dokonce hruba gramaticka chyba.

Kapitola pata je vénovana DSGE modelu CR. Popis modelu ma
piehlednou strukturu. Na str. 43 je tfeba precizovat maximalizaci. Jinak model je
dobi'e popsan.

Kapitola Sestd zavadi modul tzkych mist finan¢nich tokd. Vyjadfovani
ohledné Soku na str. 63 je zmatecni. Je tfeba rozlisit ndhodnou veli¢inu na jedné
strang, a jeji vlastnosti na strané druhé. Na str. 64¢ neni jasné co se mysli bodem
na distribuéni funkci? Vyrok na str. 65 ,,Tyfo vynosy jsou podminény
realizovanou hodnotou idiosynkratického Soku, proto je pri agregaci uplatnéna
formule pro vypocet stredni hodnoty spojité nahodné veliciny*. Vlbec netusim
co tim chtél autor fici. Na str. 68 se pracuje s podminénou stiedni hodnotou
nahodné veli¢iny Soku, ktery nebyl dosud v textu definovén, jak jsem na to
upozornil jiz na str. 63.

Kapitola sedmd je vénovéna aplikovanému empirickému materialu.
Popisuje jednotlivé pouzité empirické indikétory, jednak jejich ptednosti a

jednak jejich slabd mista.



Kapitola osméa se zabyva empirickou analyzou aproximace vlivu selhdni
finan¢nich tokili. Je aplikovan Bayesiv pfistup podle Canova. Nevim jak se to
projevilo ve vypoctech, avSak zakladni formule na str. 80 neni v poradku.
Srovnaval jsem to s formulaci v praci Canova (2007). Dale bych ocekaval lepsi
popis os v reakcich ekonomiky.

Velice vysoko oceniuji ptilohy, kterym autor vénoval jisté Usili a které
vaznému Ctenafi poskytuje dostatecné zazemi a sou€asné nerusi logiku vykladu

v zakladniho textu.

Prednosti diserta¢ni prace
1. Téma disertacni prace je velmi aktudlni.
2. Disertacni prace je napsana na dobré urovni.
Nedostatky diserta¢ni prace
1. Vytéeny rozsah zpracovéani je znacné rozsahly. To vede
k tomu, ze kvalita jednotlivych kapitol je dosti rozdilna.
2. Chybi ocislovani vSech rovnic v textu.
3. Nejsou explicitné vyjadieny uchazeCovy vysledky.
Zavér
I ptes tyto vytky jsem presvédCen, Ze disertacni prace ukédzala dobrou
teoretickou Uroven uchazece. Proto povazuji za prokazané, Ze autor disertacni
prace 1uspésné zvlddl penzum doktorandského studia na VSE Praha, a ukdzal
tak, Ze ma predpoklady k samostatné tvorivé praci.
Z vyse uvedenych divodl praci doporucuji k obhajobég, pted piislusnou
komisi. Po uspé$né obhajobé disertacni prace, doporucuji udeélit uchazeci Ing. T.
RySankovi titul
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