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Nazev dizertacni prace: Qantitative Easing of Monetary Policy and its
Manifestations in the Fixed Income Segment

Doktorand zvolil velmi aktuélni téma, které piitahuje pozornost predev§im po
nedavné financni krizi, kdy centralni banky pouzily nekonvencni nastroje
ménoveé politiky. Z pochopitelného ditvodu jde tedy i o smér vyzkumu, ktery je
pomérné novy, a bez velké nadsdzky lze fici, Ze je v mnoha ohledech na
pocatku. Dizertaéni prace poskytuje v tvodni kapitole cenny piehled literatury v
dané oblasti a zaroven dava kontext v podob¢ ekonomického vyvoje a
ménovych politik béhem krize. Nekonvenénimi ménovymi politikami vstoupily
centralni banky do zna¢né miry na neznamou pldu, kde se objevuje fada novych
otazek. V soucasné dobé¢ to navic vypada, Ze hlavni centralni banky budou v
nekonvencnich politikach pokracovat, takze nové poznatky plynouci z vyzkumu
uplynulého obdobi mohou byt velmi uzite¢né pii planovani dalSich krok.

Po Givodni prehledové Casti nasleduji Ctyfi odd€lené kapitoly, predstavované
nezavislymi ¢lanky, bud’ jiz publikovanymi i pfijatymi k publikaci. Na celé
dizertacni praci ocefiuji snahu zmapovat fungovani transmisnich kanalti "nové"
ménoveé politiky. Soucasna situace do jisté miry pfipomind poc¢atky cilovani
inflace, kdy také byla fada otaznikli nad transmisi ménové politiky, s niz pied
20-25 lety bylo jen malo zkuSenosti.

Druha kapitola pak ptinasi analyzu QE v USA a opira se o dvé metody. Autor
pouZiva nejprve "event study approach"; sam ale pfipousti mozna omezeni této
metody, nebot’ svoji roli miize sehrat cela fada faktort, které si pii téchto
pozorovanich nedaji spolehlivé zachytit. Pfiznavam se, Ze vysledna tabulka 2.5
na mn¢ neplsobi nijak presvédCive - mezi jednotlivymi druhy cenny papirti jsou
ohromné rozdily a je evidentni, Ze na volatilitu vynosl plisobila cela fada
ruznych faktorii. Nejsem si proto zcela jisty, jak tabulky interpretovat. Kromé
toho bych uvital, kdyby autor mohl ptipadné pii obhajob¢ vysvétlit vztah mezi
uvadénymi rovnicemi a tabulkou 2.5: v rovnicich avizuje rozklad vynosu
cennych papird na jednotlivé slozky, v tabulce je v§ak podle mé¢ zaznamenana
pouze volatilita vynosu. Jak jsem jiz uvedl vyse, autor si je védom omezeni
"event study approach", proto aplikuje v dalsi ¢asti i metodologii postavenou na



VAR, kterd nicmén¢ potvrzuje signifikantni dopad QE, persistence se 1isi podle
typu aktiva.

Dalsi tfi ¢lanky zkoumaji rizné odkupy aktiv ze strany ECB. Prvni z nich se
zaméiuje na "public sector purchase programme" a potvrzuje funkcnost kanalu
menové politiky pres ovlivnéni portfolii investorii - v souladu se zamérem ECB
realokuji slozeni svych portfolii a zatazuji rizikovéjsi aktiva. V dalSim ¢lanku se
autor zabyvéa programem pro odkup korporatnich dluhopist (corporate sector
purchase programme) a zkouma dopad na trh s korporatnimi dluhopisy. V
poslednim ¢lanku se pak autor zabyvéa dopadem QE politiky ECB na "SER
spread" prostfednictvim vysokofrekvencnich dat.

Celkové se jedna o kvalitni doktorandskou praci na aktualni téma. Autor
prokazuje velmi dobry piehled dosavadniho vyzkumu v dané oblasti a
prosttednictvim riznych analytickych metod zkouma rizné aspekty
nekonvencénich ménovych politik. Hlavni pfinos vidim v mapovani transmisnich
kanali nekonvencnich mé€novych politik, v pouziti SirSiho arzenalu analytickych
metod a analyze riznych aspektli nekonvencnich politik.

Ptedlozenou dizerta¢ni praci doporucuji k obhajobé pied piislusnou komisi.

Ptipadné otazky pro obhajobu:

1. Autor na fad¢ mist v dizertacni praci zminuje, ze cilem centralnich bank pii
uplatnéni nekonvencnich politik bylo ovlivnit vynosové kiivky, ceny aktiv apod.
Osobné¢ se ale domnivam, ze primarnim cilem bylo zabranit poklesu inflace (a
tedy propadu do recese). Mohl by autor vysvétlit, pro¢ slovo "inflace" je v jeho
praci pomérné malo frekventované, byt’ ve spojitosti s analyzami ménove
politiky bych ocekaval jeho mnohem ¢asté;si vyskyt?

2. Zajimava otazka muze byt spojena s nevinnou pozndmkou v ivodni ¢asti, kde
autor konstatuje, Ze "The process of assets purchases is due to its significant size
accompanied by wealth effects and by crowding out of traditional market
participants by the central bank”. Z jineho zorného ahlu by se ale dalo tvrdit, Ze
centralni banky vstoupily na trh pravé proto, ze z n¢j tradi¢ni investoti odesli a
centralni banky pak sehrély roli "market maker of the last resort". Jejich vstup
tedy naopak umoznil se tradi¢nim investoriim na trhy vratit.
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