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PtredloZzend habilitacni priace ve své struktufe obsahuje osm velkych tematicky
zametfenych kapitol, a samoziejme, i vSechny dalsi ¢asti potfebné v seriozni védecké
monografii véetn¢ pfedmluvy, obsahu, obsdhlého seznamu literatury, a obou rejstiikd,
jmenného i vécného. Jedna se o monografii, jejimz hlavnim cilem je podat uceleny
pohled na soucasny piistup ke konstrukci modeli dynamické stochastické celkové
rovnovédhy, oznaCovanych zkratkou DSGE, a jejich vyuZziti v makroekonomickych
analyzach. Specidlni pozornost autor vénuje tvorbé¢ makroekonomickych modelt pro
ménovou analyzu.

Po kritké predmluvé, je prvni kapitola vénovdna zdafilému ptehledu vyvoje
kvantitativnich modelt v rdimci makroekonomie s trochu podrobnéj§im pohledem na
modely tfeti generace, predevsim americky FRB-US a kanadsky QPM, nebot’ v jistém
smyslu predstavuji predstupent pravé k modelim DSGE. Druhd kapitola pak popisuje
systematicky postup pii konstrukci modeli DSGE pocinaje log-linearizaci vychozi
soustavy, obecné nelinearnich evolu¢nich diskrétnich rovnic modelované ekonomiky,
dale feSeni takto vzniklé soustavy linedrnich rovnic pomoci spektralni dekompozice
matice soustavy, kalibrace a odhady parametrit DSGE modelt, a kone¢né, coz povazuji
za velmi dulezité, i strucny pohled na sw Dynare, nadstavbu Matlabu, ktery se
v soucasnosti snad vyhradné pouZziva pro numerické feSeni a simulace s modely DSGE.
Za zvla$tni pozornost stoji podkapitola 2.2 ReSeni modelu, kterd jasné a piehlednd
ukazuje metodu numerického feSeni navrzenou Blanchardem a Kahnem a publikovanou
v &asopise Econometrica jiZz v roce 1980 pod ndzvem (v pekladu): ReSeni linedrnich
diferen¢nich modela pfi raciondlnich ocekdvéanich. U kapitol 1 a 2 bych vSak upozornil
na tfi drobnosti, které se v nich nalézaji a tykaji se matematickych formulaci. Prvni se
tyka veliCin, které figuruji ve Walrasov€ rovnovéze na str. 31. Pro jasnost formulace by
ptispélo, kdyby poptavky x; domdcnosti i.e.l a produkce y; firem j.e.J po statcich l.e.L
byly oznaceny jako /-rozmérné vektor-sloupce, a cenovy vektor p téchto statkli rovnéz
jako l-rozmérny vektor, ale vektor-fadka, aby byla zcela jasnd formulace kriteridlni
funkce maximaliza¢ni dlohy (1.44). Navic, matice pocateCnich mnoZstvi statkll je
oznacena wy;, a jednou se pracuje se sloupcovymi vektory této matice oznacenymi w;, a
to v uloze (1.45), avSak hned v néasledujici fddce v rov.(1.46) figuruji veli€iny w,, tedy
fadkové vektory matice ;. Vzhledem k tomu, Ze rov.(1.46) je zapsana pomoci sumaci,
jde totiz o bilanci statkd, bylo by vhodné misto w; napsat jasnéji Z;-;; w;. Druhou
drobnosti je oznadeni symbolem D" matice, kterd pti detailnim pohledu na defini¢ni
vztah D'D = I vede obecné na tzv. levou pseudoinverzi matice D v Moorové-
Penroseové smyslu, kdyZ jak zndmo, je-li matice D invertibilni plati D*=D™'. Matice D
zde figuruje v Kdlménové filtru, kdyZ podstatnymi vztahy jsou (2.80) a (2.81), kde
pouZiti symbolu D" naznacuje piipadné algebraické nesnéze pii inverzi matice D, napf.



pouZziti metody singuldrniho rozkladu (SVD), skryté pravé v (2.81). Treti drobnosti je
vyraz (2.85), v némz ma byt spravné Q" misto jen Q, ktery vyjadfuje vektor y;,, pomoci
Vr., COZ je jasné z rov.(2.83), resp.(2.84).

Zpét k popisu a hodnoceni prace. Hlavni ¢asti predloZené préace jsou kapitoly 3-7, které
ve velmi zdafilé strukturované podob¢ s jasné formulovanymi teoretickymi vztahy a
rovnicemi predstavuji razné varianty modeli DSGE. K témto kapitoldm vyznamné
pfistupuje 1 osma kapitola, kterd je svym ndzvem zameéfend na problematiku zahrnuti
ménové politiky do modelit DSGE, ale vedle toho poukazuje na tadu otevienych
otazek, které jsou v soucasnosti polem aktivniho vyzkumu a roz§ifovani modeltt DSGE
nejen u nds ale i ve svété. Celou nesmirné Sirokou oblast formulace a feSeni DSGE
modeld autor zacind ve tfeti kapitole predstavenim dnes jiz klasickych modeli
s n¢kolika novymi aspekty, pfedevSim vychdzeje z bezpenézniho klasického DSGE
modelu ndsledné diskutuje kategorii modell s penézi v uzitkové funkci a téZ model
Cash in Advance. Ve c¢tvrté kapitole se pokracuje jejich dalSim rozSitenim: modelem
redlného hospodaiského cyklu s fyzickym kapitdlem, modelem se setrvacnosti ve
spotfebé zahrnutou do uZzitkové funkce, a dilezitym modelem s heterogenizaci
domécnosti, ktery naznacuje jak je rozliSovat v teoreticky piedpoklddaném kontinuu
domécnosti. Dalsi modely jsou zaméfeny na zahrnuti pifizpisobovacich ndkladi a
efektu nevyuzité kapacity instalovaného kapitdlu, kterym se zohledfiuje bé&Zna
ekonomickd praktika firem nainstalovat produk¢ni linky pro své produkty na jistou
maximdalni miru, kterd se vSak za obvyklého provozu nedosahuje. Déle je predstaven
model s vlddou, a konecn¢ model s rizikovou prémii. Pata kapitola zacind podrobné
osvétlenym zdkladnim modelem nové keynesovské ekonomiky s kvantitativnim
popisem chovani jak domécnosti, tak firem, pokracuje rozborem trzni rovnovihy a
ménovou politikou. Nasleduje model s nepruznymi cenami a mzdami, které jsou, jak je
bézné, modelovany v kazdém obdobi své evoluce pomoci Calvova piecenovaciho
mechanizmu s volenymi pravdépodobnostmi. Pata kapitola konéi dilezitym zakladnim
modelem malé oteviené ekonomiky, ktery pak slouZi jako vychodisko k rozsitenym
modelim prezentovanym v sedmé kapitole. Nasledujici Sestd kapitola predstavuje
n¢kolik moznych variant rozsiteni zdkladniho neo-keynesovského modelu z piredchozi
kapitoly. Jde pfedevSim o vhodnou formulaci zahrnuti moznosti investic domécnosti
nejen do financnich aktiv, ale i fyzického kapitdlu, a to jak doma tak i v zahranici, coz
je pln€ rozebrdno v modelu malé oteviené ekonomiky s fyzickym kapitalem. DalSim
aspektem je zpétnd indexace cen i mezd, a kapitola konc¢i detailnim modelem pro
uzavienou ekonomiku. Konecné sedma kapitola, kterou lze brét jako vlastni vrchol celé
prace, predstavuje rozsifeny model stiedni velikosti pro otevienou ekonomiku s jasnym
finan¢ni aspektem, ¢imZ autor podtrhuje vyznam a i zdmér své prace predstavit
makroekonomické modely pro ménovou analyzu. Model zacind detailnim popisem
chovani domécnosti i firem s nepruZnymi cenami i mzdami, dil zahrnuje zpiisoby
obchodovani se zahrani¢im, tj. rozborem chovani jak importnich tak i exportnich firem,
nasleduje zahrnuti vlivu vlady pomoci vlddniho rozpoctu, a to jak jeho vydajové tak 1
obdobi. Dale jsou diskutovéany efekty ovliviiujici ceny dovozu 1 vyvozu pii zménéich
ménového kurzu, a konecné se podrobné rozebird ménova politika centrdlni banky
prezentovand Taylorovym pravidlem, casto formulovanym v implicitnim tvaru.
V zéavérecné osmé kapitole nazvané: Ménova politika v modelu DSGE, jasné dominuje
finan¢ni hledisko, a to ve form¢ fady moZznych efektd, jejichZ zahrnuti do modelu je
netrividlni, anebo dokonce vede na oteviené ulohy pro konstrukci rozsdhlych a
komplexnich DSGE modeli. Nejprve je podrobn¢ charakterizovan transmisni
mechanismus ménové politiky CB v rezimu cilovani inflace, ktery je vcelé své



sloZitosti navrZzené ECB piedstaven na Obr. 8.1, str. 228. Diilezita je i podkapitola 8.2,
ktera v ptehledu ukazuje vyuZziti modeltt DSGE v CB ve svété, kdyz jednotlivé modely
jsou predstaveny v Tab. 8.1, str. 229. Tyto modely obvykle slouZi k analyzdm dopadii
zéasahti CB do ekonomiky, a také k predpovédim raznych makroekonomickych velicin.
ZavéreCnou podkapitolou je 8.3, kterd zaroven uzavira celou znacné rozsdhlou a
teoreticky velmi narocnou praci. Tato podkapitola uvadi nékolik otevienych otdzek pro
konstrukci komplexnéjsich modeltt DSGE, a diskutuje nékolik teoretickych pfistupt a
formulaci pro né existujicich. Jde o neutralitu schodku vladniho rozpoctu, nebot
obvykle je vliv tohoto schodku vcetné tlohy intertempordlniho vlddniho rozpoctového
omezeni zanedbdvan. DalSim aspektem je heterogenizace agentl pusobicich
v ekonomice, coZ souvisi se zndmym faktem z redlnych ekonomik, a sice s realokaci
vzacnych zdrojii mezi subjekty a sektory v ekonomice a téz vlivem a uc¢innosti ménové
politiky CB. Z hlediska heterogenizace je dobfe upozornéno, Ze v redlné ekonomice se
vyskytuje mnoho sektorti a jejich chovéni se v pritbé¢hu hospodarského cyklu vyrazné
lis1, jak uvadeji riizné empirické studie, kdyZ jednim z hlavnich efektli jsou piesuny
vyrobnich faktorti z méné produktivnich do produktivnéjSich sektorti ekonomiky. To je
spojeno s dal$imi ndklady, nebot’ tyto vyrobni faktory nejsou obecné dokonale mobilni.
V dal$im je pozornost vénovana bankovnimu sektoru, ktery obvykle v modelech DSGE
chybi, avSak vrealit¢ dominantné zprostfedkovdva pfesun finan¢nich zdroji od
subjektil, které ho maji piebytek, k subjektim kterym se nedostdva. Z teoretického
hlediska diileZitou roli hraje silny pfedpoklad existence dplného trhu, jak je obvykle
predpokladdno v modelech DSGE, coz vede na existenci unikdtniho stochastického
diskontniho faktoru. Tato unicita vSak v realit¢ obvykle neexistuje, nebot redlné
diskontni faktory jsou rtzné pro rtzné sektory. ZavéreCnd dv¢ témata, jimiZ tato
podkapitola kon¢i, je jednak dynamika rizikové prémie a ddle aspekty nejistoty. Zde je
uvedeno né€kolik vyznamnych praci, které se vénuji predevSim dynamice rizikové
prémie, kterd ve své obecnosti také souvisi s ekonomickymi aktivitami a nejistotou
ekonomicky chdpanou. Ohledné¢ této nejistoty je zminén predev§im empiricky zndmy
efekt, Ze ekonomickd nejistota vyznamné ovliviiuje fluktuace ve vykonu a vyhledu
ekonomiky. Zde upozornim na diileZitou skutecnost, kterd je v praci uvedena, totiz Ze
v soucasné dobé neni obecn€ zndm kauzdlni vztah mezi nejistotou a odpovidajicimi
fluktuacemi ve vykonu ekonomiky, ktery by byl kvantitativné definovan. Toto je pole
aktivntho makroekonomického vyzkumu, kde je jiz akumulovdno mnoho ryze
empirickych praci s fadou kvantitativnich i kvalitativnich vysledk, avSak chybi v nich
exaktni teoretické formulace uvedeného kauzalniho vztahu. V poslednim odstavci celé
prace autor uvadi, Ze v souCasnosti zndamé i rozpracované modely DSGE nejsou
findlnimi modely pro komplexni analyzu ekonomik a tvorbu predpovédi, jsou vSak
zahrnou efekty, které povedou na soustavy nelinearnich evolu¢nich rovnic, o kterych
lze jasné predem fici, Ze jejich numerické feSeni je objektem spadajicim do sféry
narocné numerické matematiky. Nelinearity lze obecné ocekdvat, bud’ ve formulaci
strukturdlnich vztahti v rdmci nelinearni kvantitativni makroekonomie, anebo v rtiznych
formdch omezeni, které figuruji v podkladovych optimaliza¢nich tlohdch, jako napf.
unilateralni omezeni, uvadéné v literatuie zkratkou ZLB (Zero Lower Bound ~ nulova
dolni hranice), se kterym se uvazuje predevs§im pfi formulaci nomindlnich urokovych
mer.

Nezminil jsem zatim dva dileZité aspekty, které predlozend prace ma. Prvni se tyka
vypocti stdlého, nebo téz staciondrniho stavu, systematicky uvedenych ve vSech
modelech. Jde o stavy, ke kterym, s ndlezitymi teoretickymi predpoklady, maji
konvergovat hodnoty uvazovanych makroekonomickych veli¢in v ¢ase rostoucim nade



vSechny meze, tedy v limitnim chovani. Ty jsou dlleZité nejen pii kvantitativni
formulaci piislusnych veli¢in a jim pfisouzenym diskrétnim evolucnim rovnicim, ale
téz vyznamné figuruji v numerickém feSeni té€chto rovnic vhodnymi algoritmy, a
samozfejm¢, jsou vedeny v samostatném bloku dat vsw Dynare kdédech
implementujicich jednotlivé modely. Tim se dostdvdm k druhému aspektu, kterym je
predlozend prace specifickd. VSechny modely uvedené v jednotlivych kapitolach jsou
doprovdzeny kompletnimi sw Dynare koédy. To povazuji za nesmirnou piednost
posuzované prace, a dokonce se nezdraham fici, Ze i jeji unikdtnost, alespon co se tyce
makroekonomickych publikaci v ¢eStiné u nds dosud publikovanych. Tyto kédy
umoziuji ¢tendifim nejen presnou replikaci vysledk prezentovanych autorem, ale i
fadu moZnych a jist¢ zajimavych kvantitativnich alternativ zménou numerickych
hodnot soustavy vstupnich parametrii modell. To povaZzuji za nesmirné¢ cenou
skute¢nost. Tyto kédy jsou vesmés pouzity autorem k ziskdni kvantitativnich vysledk,
které jsou uvedeny v praci predevSim ve formé¢ grafli ptedstavujicich vystupy
z obvyklych impuls-odezvovych analyz provedenych s modely. Samoziejmosti pro
autora je, ze u vSech modelii je uvedena jejich precizni teoretickd formulace, coz
umoziuje je brat za vhodny zdklad eventudlnich dalSich komplexnéjsich modeli pro
studium specifickych aspektli predevsim v otevienych ekonomikach. K tomuto veskrze
pozitivhimu hodnoceni celé prace pristupuje i, z mého osobniho hlediska vysoce
ocenény, seznam odborné literatury a zdroju, které autor ve své prdci pouzil.. Jde
celkem o 114 vysoce odborné kvalitnich polozek, které svéd¢i o cilené systematinosti,
se kterou autor ke své praci pfistoupil. Z nich celych 110 je v anglictin€ a jen 4 jsou
v Cesting.

Po formélni strance dé€la prace rovnéz pozitivni dojem, a to piedevSim kvalitnim a v
jistém smyslu sjednocenym piistupem k matematickému zdpisu vSech velicin, vzorcii a
rovnic ve vSech prfedstavenych modelech. Mimochodem, pravé tato stranka celé prace
jasn¢ dokumentuje teoretickou ndro¢nost konstrukce modeltt DSGE v rdmci moderni
dynamické makroekonomie. Pfestoze to v praci neni uvedeno, dd se zasvécené
odhadnout, Ze celd price byla napsdna pomoci typografického sw LaTeX. Pfi
podrobném c¢teni celého dokumentu, musim vSak zde zminit, jsem narazil na jisté
nedostatky v textu, pfedev§im gramatické chyby, nebo nevhodné obraty. Pti odborné
zasvéceném cteni prace, véfim, Ze piipadny Cesky Ctendf je dokaze lehce prekonat. Zde,
myslim, Ze je tfeba tolerantn€ zohlednit skutecnost, Ze matefskym jazykem autora neni
¢eStina. Detekované chyby a nedostatky vSak neuvddim zde v mém posudku, nybrz
pfipravim samostatny textovy soubor, ktery je bude vSechny, alesponi z mého pohledu,
detailn¢ obsahovat, a ten poskytnu autorovi pro korekci zdrojové formy celé prace se
zdmérem, bud’ jesté tyto opravy zahrnout do chystané monografie, anebo je vélenit do
piipadného dalsiho vydani, o némz jsem piesvédcen, zZe vzhledem k vysoké odborné
Zavérem bych chtél jasné zduraznit, Ze piedlozenou habilitacni praci povazuji za
znacné rozsahlou a z odborného hlediska mimofadné kvalitni. Z mého pohledu téz
zcela spliiuje vSechny potiebné pozadavky kladené na praci, kterd ma byt podkladem
k udé€leni akademického titulu docent. Doporucuji ji k obhajobé a nésledné védecké
rozpravé o ni pii zasedani védecké rady Fakulty financi a tcetnictvi, Vysoké Skoly
ekonomické v Praze.
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