Oponentni posudek
na doktorskou disertaéni praci pana Ing. Roberta Kufa na téma ,Deflace anénova
politika (se zaméienim na deflaci na gfelomu 20. a 21. stoleti, zejména Japonsko)*

V doktorské disertmi praci pana Ing. Roberta Kufy je zpracovan pnoblgmuz byla
v ¢eské odborné ekonomické litersgudo poloviny devadesatych let minulého stoleti
vénovana mala pozornost a teprve od druhé polovinadiesatych let a v prvnich letech
tohoto stoleti bylo publikovano v nasi ekonomickératue rekolik malo wdeckych stati a
avah, jejichz pedmétem bylo Usili o system&tjSi teoretické uchopeni deflace a ulohy
meénoveé politiky. Ve sétové ekonomickeé literate je pozornostédnovana problému deflace a
meénove politiky podstath vétSi zejména pod vlivem realného hospséého vyvoje
v Japonsku (a vdakolika dalSich zemich) v devadesatych letech aaiatlku tohoto stoleti.
Oceaiuji proto, Ze se analyze problému deflacesaoné politiky autor ¥noval.

Struktura disertai prace zahrnujétyii kapitoly: v prvni kapitole autor podava pojeti
deflace a zakladnitfstup k deflaci v konceptu ekonomie hlavniho proadupojeti rakouské
ekonomické Skoly. Ve druhé kapitole autor analyzhijstorické zkuSenosti s deflaci 19.
stoleti a deflaci vack zemi ve 20. stoleti, jakoz i deflaci ngefomu 20. a 21. stoleti. Veeti
kapitole se autor zabyva analyzou povahyjbghu, @i¢in a projewi deflace v Japonsku,
jakoz i reakci monetarni politiky na projevy de#ad/e ¢tvrté kapitole jsou vyvozovany na
zaklad dosavadni ,jem¥sSi“ analyzy deflace konsekvence proémovou politiku za
podminek deflace. Konstatuji, Ze struktura doktérdisertani prace je logicka a poskytuje
vhodny zorny Uhel na analyzovany problém deflagehy menové politiky.

Teoreticka baze a vychodisko analyzy problémuadeflje v praci v prvni kapitole, a
to v podols charakteristiky deflace v ekonomii hlavniho proymtastednictvim modelu AS —
AD a jednak v podabdeflace v pojeti rakouské ekonomické SkolkiciRy a projevy deflace
v hlavnim proudu jsou koncentrovan modelo¥ vyjadieny i charakterizovany.
Charakteristika deflace v diseftd praci v pojeti rakouské Skoly odrazi fakt, Zezorg
rakouskych teoretikpokud jde o deflaci jsou zta heterogenni a sam F. A. Hayek pfiadl
nazorovy vyvoj pokud jde o vniméani a charakteristileflace, deprese &gkonani deprese
prizpisobenim produkce. Z velké&znorodosti a nejednotnosti konceptu deflace mongetar
politiky v rakouské Skole autor pak charakterizygdciny a projevy deflace v dile M.
Rothbarda a J.Salerna a rozlisttjgi podoby deflace, a to deflaci spojenou s hospsidén
rastem, deflaci v dsledku budovani (hromadi) hotovostnich statki, bankovni deflaci a
konfiskatni deflaci. Koncept deflace Weni rakouské Skoly vramci diseftd prace
provedeny logicky na malé ploSe, nemohl dovolibanti, aby odpowdél na rekteré ,8zké"

a otevené problémy pojeti pén v ,extrémni versi“ M. Rothbarda, jeZz odmitajiduslobi
zastanci rakouské Skoly vesové ekonomické teorii: jde — mimo jiné — o probiémstalace
komoditnich peéz (zlata) a jeho Ulohy,ec charakteristika deflace, vztah komoditnich a
neplnohodnotnych pém, vztah deflace, strukturalnihofizpisobeni a deprese, vztah
komoditnich peéz a mezinarodniho fingniho trhu, o moznosti fungovani komoditnich
pertz (zlata) v globalizénich procesech a dalsi.



V prvni kapitole snad mohl byt analyzovan i prablénimani a tisledki deflatniho
procesu Vv konceptu nabidky a poptavky poép@ah v &eni postkeynesiafc Jsem toho
nézoru, Ze toto je problém pro dalsi vyzkum defloeonetarni politiky.

V dal§im vyzkumu dopotuji zkoumat hlouBji jak probihajici globalizéni procesy
se promitaji do vyvoje cenovych hladady zemi (autor se timto problémeéast&ne zabyva
v souvislosti s disledky nizkych cen exportiiny do ostatnich analyzovanych zemi
jihovychodni Asie — hovid o globalnich cenach a jejich vlivu na tyto ekorloy jaka je
Uloha mezinarodnich fingnich trhi ve vztahu k ,narodnim“ cenovym hladindm, cenam
finanénich aktiv a nemovitosti, zdadilvec je mozny ,narodni“fizpasobovaci proces zejména
u malych zemi, jaka je Uloha deflace, depreseuktstralniho pizpasobeni a dalSi problémy.

Ocaiuji zpracovani latky o historickych zkuSenosteateBaci ve druhé kapitole: tato
analyza je pro zkoumani inflace a jejiho poznanimvevyznamna a uzitma a tvéi
nezastupitelné empirické vychodisko, neélrozbor deflace v reZzimu zlatého standardu ve
swtové ekonomice, konkrétni projevy astedky deflace ¥ eskoslovensku po prvni &eové
valce, charakteristika deflace po opmstrezimu zlatého standardu, jakoZ i deflace na
pielomu 20. a 21. stoleti vytiidpevnou bazi pro hlubsi a plas§sSi teoretické zobeeni
deflace.

Zavazna a soudim, Ze ojedlén je véeské ekonomické literaten analyza deflace
v Japonsku v devadesatych letech a katka 21. stoleti. Oc¢wiji, Ze autor analyzoval vyvoj
cenové hladiny a deftaiho procesu hu#n plasticky v kontextu celkového hospaskééeho
vyvoje Japonska. Analyza se opira i o zkoumaniadeflv japonské ekonomice v tomto
obdobi ve s#tové ekonomické literate (jde zejména o stati a studie P. Krugmana aatg]Si
analyzuje ulohu Bank of Japan v Usili feonavani deflace v tomto obdobi, hled&ipy
deflace a jeji hlavni determinanty. Pozoruhodngyéoifiv zawr, Ze hlavni faktor vznikajici
deflace v japonské ekonomice v uvedenych létechitgba spabvat v ,zastaveni tistu
spoteby a jejim kratkodobém poklesu pi@gchozim dlouhodobénistu” (str. 96).

MySlenkow podrétna je analyza deflace a jejich konsekvenci péaawou politiku.
Autor zde tvaéivé a pozoruhodh jasnozivé boura rktera ,kEzna“ resp. ,BZn¢ uzivana“
spojeni: pedevSim argumentuje, Ze neexistuje vzdy a vSuderspdeflace s depresi. Autor
také spravéia pesreé postuluje zadr o poteke liSit deflaci a zndnu relativnich cen a ukazuije,
Ze cenovy pokles fize byt vyvolan poklesem cen importovaného zboZzli (gho vaha ve
spotebitelském cenovém indexu velkd)poklesem cen gkteré vyznamné skupiny zbozi ve
spotebitelském cenovém indexu. &hto a dalSichi¢in CPI podava zkreslujici a zavsidi
informaci o poklesu vSeobecné cenové hladiny, wdeskosti jde o zrdnu relativnich cen.
Na zaklad této argumentace a argumentace dalSich prdbléutor poukazuje na
,nedokonalost” #znych definici ¢i pracovnich vymezeni deflace,t aormulovanych
prostednictvim vztahu nabidky a poptavky po §&ph ¢i prostednictvim dlouhodobého
vSeobecneho poklesu cenové hladiny, jez vedaistki ikupni sily pefe.

Souhlasim se zékem autora v praci o vztahu deflace &navé politiky. Autor
spravié a presré postuluje zédr, Ze nénova politika musi byt zvolena na zakiagiesné
identifikace deflace, jeji struktury i z hlediskastibuce efeki rastu produktivity prace a
vyrobnich faktoit mezi fizné skupiny obyvatelstvagiiteli, dluzniki, ale i gijemai fixniho
pergzniho gijmu.



V praci autor postuluje zéw, Ze ,pro ekonomiku tive byt vyhodgjSi misto
stabilizace cenové hladiny nechat cenovou hladilesat tempem, o které roste celkova
produktivita faktofi. Tento zfisob mirné deflace by umoznil spravedjsi distribuci zisk
pramenici z rostouci produktivity prace nez tomw @ipadt akomodé&ni ménove politiky,
kterd usiluje o stabilni cenovy vyvoj“ (str. 10%pe). Takovyto zayr je vSak teba dikladne
dale propracovavat, nebomda fadu disledki na vyvoj urokovych sazeb, zisku firem,
podminky U¥rovani aradu dalSich konsekvenci.

Na z&klad analyzy problému japonskéenoveé politiky v boji s inflaci autor postuluje
zawr se kterym souhlasim, Ze gmova politika musi byt s@asti celkové hospodské
politiky* (str. 113 prace).

Celkow konstatuji, Ze doktorskad diseftd prace pana Ing. Roberta Kufy je
zpracovana na velmi solidni drovni, rozbor autondentruje na ktiové podstatné otazky
deflace, analyza latky je mnohovrstevnatda, niktarakjednoduSuje problémy a Z&y jsou
pozoruhods jasreé a pgresre formulovany, jsou vyvozeny z rozsadhlého empirickématerialu
o vyvoji deflace a reakce dnové politiky ve s¥té v riznych obdobich, jakoz i se opiraji o
relevantni okruh stové ekonomické literatury k tomuto problému. Urbwvzpracovani
disert&ni prace udal Ing. R. Kufa vyznamné kroky na c&sbzsteni a prohloubeni poznani
deflace a reakce ¢nové politiky na ni. Disertant Ing. Robert Kufa kézal, Ze umi zpracovat
komplexni ekonomicky problém a vyvodit z analyzikjakonsistentni z&vry.

Ze vSechdchto divodi doporuéuji, aby komise pro obhajoby Fakulty financi a
Ucetnictvi po Uspésné obhajolé udélila Ing. Robertu Kufovi titul doktora (Ph. D).

V Praze dne 14. #82006.

Prof. Ing. Milo§ Mach, CSc.



