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Zaméfieni prace:

Prace predstavuje uceleny pohled na oblast makroekonomického modelovani pomoci
pfistupu DSGE (dynamické stochastické modely vSeobecné rovnovahy). Ma zaroven poslouzit
jako ndvod na sestaveni stfedné velkého modelu pro praktickou a vlastni analyzu dopadu
hospodarské politiky. Tento cil se autorovi podafilo naplnit.

Nicméné pouziti modelu pro praktické vyuZiti vyZzaduje privést model ke konkrétnim datlim a
pozorovanim. To znamend nakalibrovat ¢i odhadnout modelové parametry, zinterpretovat
historicky vyvoj modelované ekonomiky, zkontrolovat nejen impulzni odezvy, ale také
historické simulace, soulad modelovych momentu s daty a dalsi nastroje ovérujici modelové
vlastnosti. Prace aZ do této oblasti nezabiha a je orientovana spisSe teoreticky na odvozeni
stfedné velkého DSGE modelu malé oteviené ekonomiky.

ProtoZe jde o studijni materidl, privedeni modelu k datlim by jisté podtrhlo celkové dobré
vyznéni prace a poslouzilo by jako pfiklad prakticky aplikovatelného pfristupu. | pres toto
navrhované rozsiteni prace slouzi jako dobry ndvod pro vytvoreni vhodné specifikace DSGE
modelu.

Obsahova napln:

Prace klade dliraz na odvozeni modelovych vztah(, pfedevsim na optimalizacni problémy a
podminky prvniho fadu, které dohromady tvofi soustavu modelovych rovnic. Tomu odpovida
i struktura prace. Po prvnich tfech spiSe ivodnich kapitolach zamérenych na obecny pfistup k
makroekonomickému modelovani, az moznd pfiliS podrobny historicky exkurz do vyvoje
makroekonomickych modell a obecny postupu prace na modelovani, se autor jiz plné vénuje
DSGE modeliim a jejich rozsitenim. Kazda kapitola obsahuje kod v Dynare pro praktickou
simulaci. Prace vyusti v predposledni kapitole, ktera predstavi model malé oteviené
ekonomiky stfedni velikosti. Tu dopliuje posledni kapitola, ktera odhaluje transmisni
mechanismus ménové politiky zaintegrovany do DSGE pfistupu predstaveného v predchozich
kapitolach a mozné aktualni vyzvy modelovani.

Prace rozsifuje dnes jiz relativné pocetnou skupinu publikaci vénujici se oblasti DSGE
modelovani. Doporucil bych tedy uvést pro srovnani obdobnou (predevsim cizojazycnou)
literaturu, ktera se této oblasti vénuje. Autor by pak mél vice zdGraznit pfinos své prace.!

1ZdGraznéni pfinosu a pfipadnych odliseni od plvodnich praci se nabizi napf. v ¢asti 6.4, kde je pfedstaven model
Smets and Wouters, nebo v kapitole 7 popisujici model Adolfson a spol.



Autor by také mél disledné citovat pouZité zdroje a davat odkazy na pouzitou literaturu, coz
chybi napf. u modelu typu QPM na strané 26, verzi QPM pouzivanou v CNB (strana 27 a 28).
Podobné cela kapitola 3 (a i dalsi) je z velké ¢asti prevzata, modelovy kdd na konci této kapitoly
je vzorovy kéd RBC modelu pro Dynare a mél by byt citovan. Pouzitd odvozeni ¢asto nasleduji
pfistup Galiho, kapitola 5 postrada jakoukoliv referenci. Chybi také napf. reference na
literaturu tykajici se Taylorova pravidla, ztratovou funkci centrdlni banky apod.

Podpofil bych také snahu o vice motivacni, intuitivni a interpretacni doplnéni textu. Vysoka
technicka droven a komplexnost textu by mohla byt rozsitena napf. doplnénim motivace
jednotlivych kapitol, jejich ¢asti, ¢i jednotlivych krok( pfi odvozovani. Navic v zavéru kazdé
kapitoly by bylo uZite€né shrnout zakladnich myslenky a co podstatného si z dané ¢asti ma
Ctenar odnést ddle. Napf. v kapitole 3 jsou predstaveny rlizné zplisoby rozsifeni modelu o
penéini blok, ale neni jasné, ktery ze zvolenych pristupl ma ctendr pouZit pro praktické
modelovani, jaké jsou vyhody ¢i nevyhody jednotlivych pfistupl. Podobné je u rlznych
modell jinak specifikovano Taylorovo pravidlo, aniz by bylo ¢tenafi jasné, jaky je za tim ddvod.
Makroekonomicka interpretace rovnic a vysledkd optimalizaci pom(ze ¢tenafi zorientovat se
v postupu odvozovani modelovych rovnic a nemusi byt nutné vniman jako cisté technické
cviceni. Podobné i popis impulznich odezev na Soky by si zaslouZil ekonomickou interpretaci a
zdUraznéni transmise v modelu. Domnivam se, Ze pouhé konstatovani, Ze po technologickém
Soku dochazi ke zménam velicin, neni dostatecné. V neposledni radé je pro ¢tenare, ktery by
chtél modifikovat vysledky, bezesporu nutné diskutovat zvolené hodnoty kalibrovanych
parametrd u jednotlivych modell. Tato c¢ast zde zcela chybi a plsobi tak spiSe jako ¢erna
skrinka, do které z pohledu ¢tenare neradno nahlizet.

Prace se snazi korektné a detailné predstavit mozna rozsifeni zakladniho a jednoduchého
DSGE modelu. Nicméné fazeni nékterych rozsifeni neplsobi vidy zcela prehledné. Napf.
v ¢astech 5.1 a 5.2 jsou predstaveny cenové a mzdové strnulosti, pak autor pokracuje Uvodem
do malé oteviené ekonomiky bez téchto strnulosti. Hned v dalsi kapitole se vrati k modelu
uzaviené ekonomiky a az za nasledujici podkapitolou se opétovné vénuje cenovym a mzdovym
strnulostem v uzaviené ekonomice, které dale rozsifuje. Nasledné zacne diskutovat dalsi
mozné rozsifeni modelu do podoby oteviené ekonomiky. Pfeskakovani se objevuje v textu i
dale. Toto rfazeni vyzaduje vysokou miru soustfedénosti na tok textu a netrividlni propojovani
raznych C¢asti kapitol, coZz nepfidava na ctenarské komfortu jiz tak obsahové a technicky
naroc¢ného textu. Z tohoto pohledu by prospélo, pokud by autor byl schopny do textu pridat
jesté vice obsahové konzistence.?

V souvislosti se strukturou a obsahem prace bych déle doporucil (pfedevsim s ohledem na to,
Ze jde o studijni material a cilem prace by méla byt maximalni srozumitelnost a pohodli pro
Ctenare) nasledujici:

a) Préce je technicky zamérenad, avsak nékteré odvozeni nejsou trividlni a okamzité jasna.
Pomohlo by uvést detailnéjsi postup (napf. linearizace model(i). Pfi predstavovani
jednotlivych rovnic je nutné pro jasnou srozumitelnost vidy popsat vSechny
proménné, parametry a $oky.3

2 Nabizi se ke zvaZeni tedy bud pfistup pfedstaveni zdkladniho modelu a k nému rtizna rozsifeni, ktera jsou na
zaveér zagregovana do kompletniho stfedné velkého modelu v kapitole 7, nebo pfistup postupného rozsifovani
modelu azZ se jednotlivymi kroky dostane ¢tenar do findlni podoby modelu v 7. kapitole.

3 Nap¥. u modelovych rovnic 5.100 je nepfedstavend proménna V;, o které jen znaly ¢tendf po prostudovéni kédu
v Dynare zjisti, Ze jde o persistentni ménovépoliticky Sok. Podobna je situace i u parametrd model(, které jsou
v mnohych pripadech nepopsany.



b)

d)

f)

g)

h)

Autor by se mél pokusit drzet konzistentni znaceni v ramci celé prace, které se nebude
ménit mezi kapitolami, ¢ dokonce uvnitf jednotlivych kapitol.* Tato Uprava pomuze
k jednodussi orientaci v modelovych kédech pro étenare.

Str. 19 uvadi, Ze redlné penézni zistatky ovlivriuji teoreticky spotfebu. V praxi vSak
tento vliv je minimdlni. | pfes toto tvrzeni pak autor vénuje celou ¢ast 3.2 a 3.3
predstaveni penéz do modelu rdmce. Navic na str. 27 autor tvrdi, Ze kratkodoby vliv
penéz pomuUze pochopit proces pfizptsobovdni celé ekonomiky vzhledem ke zméndm
ménové politiky. Avsak jak v pristupu RBC (modely redlného cyklu), tak i v DSGE
modelech je pfedpokladana endogenita penéz a tedy penize nehraji témér zadnou roli
v modelovych pfistupech.>

Cést 2.5 ukazuje obecnou podobu modelového kédu v Dynare (str. 56 a 57), avak
nasleduje vystup z Dynare, ktery uz ma konkrétni podobu. Bylo by tedy vhodné uvést
zdrojovy kdéd a okomentovat strukturu kédu konkrétniho modelu korespondujici
s pfedstavenym a popsanym vystupem.

Podkapitoly v ramci kapitoly 3 Nové klasické makroekonomické modely je asi lépe nez
DSGE modely nazvat jako RBC modely, protoze novy keynesovsky model DSGE ma
cenové (a pripadné i mzdové) nepruznosti a ty v modelech predstavenych v této
kapitole nefiguruji. Teprve aZz v 5. kapitole, kde je zavedena nepruznost cen a mezd, lze
mluvit o novokeynesidnském DSGE modelu.

Kapitola 4.6 zavadi rizikovou prémii a pouZity model oznacuje jako otevienou
ekonomiku s pfistupem na financ¢ni trh. Tomuto pojmu bych se vyhnul, nebot v modelu
neni zaveden sménny kurz, importovana inflace a zahrani¢ni zboZi dovazené k domdci
spotfebé, sménné relace, realny kurz, .. VSechny tyto vztahy jsou z pohledu
otevienosti ekonomiky dulezité. Doporucuji tedy spravné nazyvat modelované
situace. MoZné rozsifeni o rizikovou prémii by bylo vhodné ponechat az do podkapitoly
malé oteviené ekonomiky.

Kapitola 7 predstavuje stfedné velky DSGE model pro otevienou ekonomiku, avsak
neni zfejmé, pro¢ ma takto zvolenou specifikaci, a jsou pouzity jen nékteré zvolené
vlastnosti ze vSech predchozich kapitol.

Kapitolu 7 autor zakoncuje tim, Ze Dynarovsky kdéd a analyzu impulznich odezev je
ponechdna na c¢tenafi. Nejsem si vsak jisty, jestli ctenat, ktery pouziva tuto praci jako
studijni material, je schopny samostatné posoudit, zda predstaveny model je dobre
specifikovany, jak ho nakalibrovat, jestli ddva spravné impulzni odezvy a je tak
vhodnym popisem reality.

V posledni kapitole tykajici se diskuze transmisnich kanalli ménové politiky chybi uvést
pfimy a nepfimy kurzovy kanal. Tuto kapitolu by bylo vhodné vice provazat se
specifikaci modelli predstavenych v predchozich kapitolach, ¢imz tato pasaz vytvori
prirozené vyusténi celé prace.

4 Jde napF. o proménnou A: v &asti 3.2, ktera nejdfive oznacuje exogenni technologickou Uroveri (rovnice 3.15) a
nasledné o jen par stranek pozdéji celkové bohatstvi domacnosti (rovnice 3.36). Podobné v kapitole 4 je pouZita
proménnd D: nejprve jako vladni dluh a poté jako zahraniéni dluh. Oproti tomu v ¢asti 6.1 je zisk firem oznacen
jako M, v dalsi kapitole je vSak oznacen jako A:.

5 V této souvislosti by bylo tedy uZite¢né se zamyslet, jestli je vhodné pouZit jako prvni v praci pfedstavené
rozsiteni zakladniho modelu pravé penézni sektor. Pokud ano, pak jeho vyusténim a jednoznac¢nym zavérem by
mélo byt zdlraznéni, Ze penize jsou v RBC a DSGE modelech endogenni.



Do mensich pripominek a dil¢ich doporuceni bych zaradil:

a)

b)

c)

d)

f)

g)

h)

j)

Zkontrolovat vztah 1.2, ktery nekoresponduje s rovnici 1.1 napf. pro hodnotu B=1 a ¢as
t=1,2 3, ...

Na str. 27 je uvedeno, Zze v modelu (minéno v QPM) je upind konzistence mezi
stavovymi a tokovymi velicinami. Toto tvrzeni neni pravdivé, kdy QPM postrada tuto
konzistenci a je to jeden z divod(, pro¢ byly predstaveny DSGE modely. Ty jiZz plnou
konzistenci mezi stavovymi a tokovymi veliCinami disponuiji.

Nesouhlasim s tvrzenim autora na str. 45 o kalibracich model(, Ze parametriim jsou
pfisuzovdny hodnoty ad hoc, proto kalibrace byvd predmétem kritiky. Z vlastni
zkusenosti se domnivam, Ze kalibrace modelu je vysledkem iteraéniho procesu a
testovani vlastnosti modelu, a tedy hodnoty nejsou stanoveny ad-hoc. Casto odhad
parametra potvrdi spravnost kalibrace, a tedy oba pfistupy jsou komplementarni.
Neplati tvrzeni na str. 55, Ze ... log-linearizovany model, ktery mad vZdy nulovy ustdleny
stav. V této souvislosti bude zdleZzet na specifikaci modelu a v nejjednodussich
pripadech bude opravdu ustdleny stav vSech proménnych nulovy. Pro praktické ucely
se vSak pouzivaji modely, které maji alesponn u nékterych makroekonomickych
proménnych nenulovy ustaleny stav, napf. ekonomicky rust, ¢i inflace.

Odvozené rovnice tvofici findlni podobu modelu by bylo vhodné kvuli vétsi
srozumitelnosti vykladu a jasnéjsi transparentnosti prepsat presné ve stejné podobé
do modelového kédu. Vérim, Ze i stejné poradi rovnic z odvozeni a v modelovém kdédu
v Dynare pomUze ¢tendfi drzet si nit vykladu.

Interpretace vztahu 5.156, ktera tvrdi, Ze inflace se tedy zvysi pri ristu HDP a mezd neni
korektni, nebot podle dané rovnice plati, Ze inflace se zvysi pfi kladné mezere realnych
mezd i produktu (ve smyslu jejich odchylek od pfirozenych drovni).

V posledni kapitole autor uvadi, Ze urokovy transmisni kandl byl pomérné rozsifeny
cilovani tohoto transmisniho mechanismu efektivné vyuziva i v souéasnosti. Zaroven
neni korektni tvrdit, Ze pfi cilovdni inflace centrdlni banka nemdizZe pfimo ovlivnit
inflacni cil svymi ndstroji (str 224). Pokud je centrdlni banka nezavisla (cozZ je jeden z
predpoklad(i uspésného rezimu inflacniho cilovani), tak si inflaéni cil ménova autorita
pfimo stanovuje a je tedy plné pod jeji kontrolou.

Nesouhlasim s tvrzenim, Ze pomoci vhodné sestaveného modelu DSGE Ize obdrZet
kvalitni vystupy i v pripadé nedostatku dat (str. 227). Praxe ukazuje, Ze pravé DSGE
modely pro praktickou ménovou politiku jsou velmi citlivé na mnozstvi a kvalitu
dostupnych a pouzitych dat.

Tabulka 8.1 nespravné uvadi, Ze ECB nepouZiva pro praktickou ménovou politiku DSGE
model (model je spide vyzkumnym nastrojem). CNB aktudlné pouZivd model
s oznacenim g3+ a model g3 byl pfedstaven do predikéniho procesu aZ v roce 2008.
Cést 8.3 pékné uvadi nékteré oteviené otazky DSGE modelovani. Bylo by viak uzite¢né
doplnit reference na ¢lanky, které tyto oblasti jiz (at uz vice ¢i méné uspokojivé) resi,
nebot vétsina z téchto okruhi je v soudasnosti jiz aktivné diskutovana. Nesouhlasim s
autorem, Ze j tuto politiku (minéno eliminovat rizika, kterym celi financni systém) je
trfeba podrobné zabudovat do modelu (str. 234). Rizika finan¢niho sektoru jsou obvykle
soucasti makroprudencni politiky a ne nutné tedy musi byt souc¢asti ménovépolitického
modelu. Navic by v praxi pouzivany model mél byt ve své podobé co nejjednodussi a
zahrnovat jen nejpodstatnéjsi ¢asti modelované ekonomiky.

Predchozi body jsou spiSe pfiklady, kdy text prace obsahuje i dalsi dil¢i nepfesnosti.



Formalni zpracovani:

Prace po formdlni strance spliuje pozadavky na odbornou monografii. Text je prehledné
doplfiovdn rovnicemi, na konci kazdé z ¢asti je uveden zdrojovy kéd pro simulaci modelu
v Dynare a grafické vysledky v podobé impulznich odezev.

Doporucuji dikladnéjsi kontrolu textu kvili prekleplm a ceské stylistice, podobné i rovnic.
Pokud jsou v soustavach rovnic pouzity proménné, parametry a Soky, je dobré vidy dlsledné
popsat vSechny tyto skupiny, at je zcela jasné, jaké symboly, co reprezentuji. Tato dimenze je
o to dulezitéjsi, Ze prace ma poslouzit jako studijni materidl, a tedy jednoznacnost a
srozumitelnost vykladu by méla byt prioritou.

Metodologicky pFistup:

Po metodologické strance autor prokdzal hlubokou znalost predstavené problematiky a
schopnost dobre se zorientovat v komplexni oblasti makroekonomického modelovani.

Zaveér:

Svoji povahou jde o komplexni a detailni pohled na oblast DSGE modelovani, ktera je
prezentovana v ¢eském jazyce, coz velmi kladné hodnotim. Prace nabizi pékné prestaveni
jednotlivych rozsiteni a moznych modifikaci zakladniho pfistupu k DSGE modelovani. Vérim,
Ze prispéje k pfiblizeni a porozuméni této problematiky studentim. Tim tedy bezesporu splni
svoje poslani.



