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Problematice deflace byla v literééuvénovana nesrovnatelrmensi pozornost nez tématu
inflace. Defl@&ni tendence v poslednich desetiletich fadpvSim pak dlouhodoba deflace
v jedné z nejvysfiejSich s¥tovych ekonomik vedly k vyraznému zvySeni zgjmukoumani
pricin, projew, disledki a moznycheSeni deflénich situaci. Autor disertai prace stal také

pied problémem nejednozire@ho istupu samotnému vymezeni pojmu deflace.

Prace je velmi rozsahla, coz je spojen@devSim siiliSnym prostorem &novanym
historickym gikladim deflace. Prace je tak spiSe analyzoznych deflgnich situaci nez
konkrétnim pispivkem k aktualnim probléfm. Nejsou také zcela jednozma definované
cile prace, jde spiSe o obé&Ei podobu — analyzu, a maprceni vlivu ménove politiky.

V této podok Ize konstatovat, Ze autoile splnil.

Z formélniho hlediska nemam vyznam#jSi pripominky. Prace obsahuje - jak jsem jiz
uved!| - stanoveni zakladnichicila dale metod postupu i zhodnoceni vystedkalyz wetn
urgitych vlastnich narta a navrli pro moznou aplikaci. Misty praceugobi mirg
negehledrd, nekteré subkapitoly (4.5.) by |épe navazovaly na gasti. Autor se dopousti
uréitych jazykovych neobratnosti, které vyplyvaji zhedného pouZzivani cizich slov i tehdy,
kdy existuji ceské ekvivalenty (default, currency board), nebov sl|kvaziceskych*
(injektovani). Podobné poznamky se tykajegsu (bankovni run, a nikoli ran; excesky
-hon na banky"). Zejm¢ za utitou nepozornost Ize povazovat ,deprecia¢hového kurzu*

(str. 80, spravdepreciace - domaci -amy).

Prace je az na drobné vyhrady (viz vy$egicky usparadana Jeji struktura je zcela

ziejma z obsahu, proto se omezim pouze na konstajozanpro patby oponentniho
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posudku Ize praci stéa¢ rozcklit do ti ¢asti, a to na teoretickotast, popis historickych
piikladi deflace z historie i s@asnosti a analyzu vyznamwnové politiky @ ovliviiovani

cenového vyvoje.

Teoreticka ¢ast zcela spravé zatina problémy spojenymi ggsnym vymezenim deflace.
Autor se hlasi k jednomu #dhto vymezeni, coZ se saniepn¢ odrazi i v dalSicltdstech
prace. Dale se autor ve zkratce zabyvékterymi ekonomickymi sgry v SirSich
souvislostech (&teni inflaceci deflace, vyznam gnové politiky, model agregatni nabidky a

poptavky a prosisnostci skodlivost deflace). Tatéast mohla byt wtdeénejsi, i kdyz by to
mozna vyvolalo dalsi naroky na jeji rozsah.

Popis a ¢asta&fna analyza priklada deflace z historie a satasnosti jsou sice velmi
zajima¥ napsany, ale jsou také pdmd rozporuplné. Nejde ani tak o vhodnost &b
piikladi ¢i hloubku jejich analyz jako spiSe o samotnéazani pikladi ze vzdale§Si
historie. Zde mam na mysiekrnéme obdobi do konce 2. &eové valky. Domnivam se, Ze
~pouceni* z historie¢i moznosti analogie fiéin deflace dive a v sotiasnosti jsou velmi

sporné, a toigdevsim ze dvoutdodu.

Prvnim divodem je existence zcelaznych pegznich standard ZjednoduSehslo dive
o komoditni standardy a v s@asnosti jde o standard jfizeny (fiat). Poznatky
z predchozich standaiidsou pak pro ten sgasny jen velmi omezérnvyuzitelné. Konkrété
Ize jeSt autora doplnit o drobnost kgsténého” zlatého standardu — Spojené staty americké
nebyly tak jednoznmé posledni zemi s timto standardem. Svycarska denbdnka nila az
do roku 1999 povinnost &itou cast (25 %) okziva kryt zlatymi zasobami; obdobné
fragmenty zlatého kryti Ize najit i v dalSich zemic

VVVVVV

swtove valky, byly spojené s dominantni roli hotowdsh perz (ac¢im dale do historie, pak
prakticky s monopolni roli¢thto perz), kdy jejich ¢asto vyhradni emitent mohl mit a
obvykle mnEl velky vliv na mnoZstvi pefz vokthu a (pop) na ekonomicky vyvoj.

V sowasnosti, kdy jednoziaé¢ previadaji bezhotovostni penize s jinymi emitenty nez
monopolnim emitentem u hotovostnich genje vliv centralni minové autority na vyvoj
mnozstvi petz a na ekonomicky vyvoj vyragmredukovanRada srovnani s minulosti pak
muze byt i zavadicich. To plati pedevsim v malych otéenych ekonomikach, naptedy
pro Ceskou republiku.
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Obdobné poznamky se tak vztahuji r@alyzu vyznamu nénové politiky prFi
ovliviiovani cenového vyvoje Autor podle mého nazoru pémé dolre popisuje roli
centralni banky v s@asnosti, ale z&v je porekud rozpdity. Samotny piklad Japonska

piitom nabizel vice moznosti pro kvalitni autorovy&a.

Protoze usgsné ukotieni doktorského studia je spojeno nejen se zpradwvdoktorské
disert@&ni prace, ale rowz s jeji uspSnou obhajobou, zafiim se nyni na otazky, které by

mohly byt i obhajol& prednEtem diskuse. Otazky jsem kdenil do ¢ty okruhi.

Prvnim okruhem jevztah mnoZzstvi perz v obéhu a cenového vyvoje zde v podod
deflace. Z prace neni vzdyemé, zda za hlavni faktor deflace, plynoudinm z jeji
podstaty, autor povazuje snizeni nabidkyépenabsolutningi relativnim vyjadeni. Osob#
se domnivam, Ze vhod8i a v sodasnosti mnohentastjSi jsou iciny deflace spojené
s poklesentempa ristu nabidky pe#z nez s jeho absolutnim poklesem. Autor toto pchigti
nerozliSuje, coz pro samotnéepné vymezeni deflace bylm byt z jeho strany objasno.
Autor by se pakizjmeé vyhnul zjevig chybnému vykladu jinych autibr deflace nemusi byt
spojena s kontraki ménovou politikou, a naopak k poklesu nabidky e’ jiz relativnimu
¢i dokonce absolutnimu, e dojit i bez vyraz#Siho vlivu centralni banky (viz napstr.
105).

Autor by nel rovnéz vyrazré specifikovatroli a moznosti centralni banky, resp. niinové
politiky pfi ovliviiovani cenového vyvoje.fpominam vyznam bezhotovostnich pera
otewenosti a sily ekonomiky a dovolim si také nesouhlesutorovymi vyhradami Kk cili
cenové stability v podabpopisu véasti 4.4 (zejm. str. 108). Domnivam se, Ze Uvahy na
moznou reakci na cenovy vyvoj by ze strany cenittddmky byly mnohem ikladnsjsi, nez

jak autor popisuje nafkladu cen ropy.

Kratce by mozna mohl autorémovat pozornost svym naZon narakouskou Skoluy,
piedevsim ve spojeni s jejintigptupem k centralni bance jako maijiteli ,faktickénonopolu
vladni kontroly pe#z“ (str. 17, von Mises). Problém zde vidim pfav odliSnostech

minulosti od sodiasnosti.

Za velmi zadouci bych povazoval, kdyby autor mate strigné, le¢ vystizné objasnit své
nazory na cile nénové politiky centralni banky - cenovou stabilitu, kdy ze &évprace
vyplyva negativni hodnoceni, a stabilizaci nabidbgrez, ke kterému ze rejm¢ autor
priklani. U tohoto cile by & objasnit moznosti centrélni banky cile dosahreytroblém

permanentniho poklesu cen u vyrélsknizkymi cenami.
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Otéazek k diskusi ib obhajolgé by se zajisté naSlo vice. ProtoZze aléspékteré otazky
s doporgenim k zodpo¥zeni ¥ obhajol# zde uvadim a vySe uveden&ppminky nejsou
zcela zasadniho charakteru, je @amého posudkuiejmy: Praci doporuéuji k obhajobé

pired prislusnou komisi

Zbyrk Revenda
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