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Deflace - defini¢ni znak zdravé
ekonomiky

Josef SIMA*

V nasledujicim textu se pokusime poukazat na problémy, které vyplyvaji
z mylné definice inflace a deflace, a provedeme taxonomii deflace, jez nam
umozni opustit matouci makroekonomicky pohled na problematiku deflace
a ukazat na faleSnou paralelu dvou zel (inflace, zla mensiho, a deflace, zla
vétsiho). Tim ukaZzeme na naprostou ekonomickou neopodstatnénost ,,an-
tidefla¢ni“ (proinfla¢ni) politiky a zkazonosnost statnich zdsahi do ménové
oblasti. Pomoci kratkych pripadovych studii, jez vysvétluji hlavni davody
ménovych problémt v USA a Argenting, se pokusime ukazat dalezitost me-
todologicky ukotvené, a tedy ekonomicky smysluplné analyzy problema-
tiky deflace.

1. Inflace a deflace: zakladni koncepty

mani: ,Sémanticka revoluce, ktera je typickym znakem soucéasnosti, zmé-
nila také tradi¢ni vyznam slov inflace a deflace. To, co mnozi lidé dnes na-
zyvaji inflaci a deflaci, jiz neni velky nartst ¢ pokles nabidky penéz, ale
jeho nevyhnutelny disledek — vSeobecna tendence k nartstu ¢i poklesu cen
zbozi a mezd. Tato skute¢nost neni bez nasledkd. Hraje vyznamnou dlohu
pii podnécovani vseobecné tendence k infla¢ni politice. Predevsim prestal
existovat termin, ktery by oznacoval to, co bylo kdysi vyznamem slova in-
flace. A s politikou, kterou nelze oznaéit jménem, nelze bojovat.“ (Mises,
1966, s. 423)

Klasicka definice inflace ma své kofeny v poloviné 19. stoleti ve sporu
britské Currency School, ktera hajila teorii pevné mény, a Banking School,
ktera obhajovala politiku infla¢ni. Currency School, jejiz myslenky nako-
nec prevazily, totiz tvrdila, Ze bude-li umoznéna tvorba bankovek v mnoz-
stvi prevySujicim zlaté zasoby (tvorba nekrytych papirovych penéz) a tyto
bankovky se ve formé pudjéek dostanou do obéhu, dojde ke zvySeni cen
a mezd v domaci ekonomice; to vyvola deficit platebni bilance, ktery bude
muset byt financovan pomoci prodeje zlata. Jelikoz tato situace piinuti
banky omezit mnozstvi ptajéek (nebot zlato stéle predstavuje penize), bude
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pocatecni prosperita vystiidana hospodaiskym upadkem. Tento hospoddr-
sky cyklus se bude opakovat tak dlouho, dokud bude dochazet k inflaci, t;.
k tisku papirovych penéz nekrytych zlatem.

Na konci 19. stoleti se vSak stale vice zac¢ala pouzivat definice Banking
School,! ktera za inflaci povaZzovala pouze narist mnoZstvi nekrytych pe-
néz, ktery prevySuje ,potieby obchodu®. Zatimco napi. rakousti autoii
pisici od konce 19. stoleti az do druhé svétové valky (piredevsim Mises
a Hayek) ztstali u pivodni definice a myS8lenky Currency School rozvinuli
do teorie hospodarského cyklu, vétsina ekonomické obce se ,,zasluhou® teh-
dejsich ekonomickych velikant v ¢ele s Irvingem Fisherem piiklonila k de-
finici druhé; ta se ¢asem pretvorila v definici moderni, totiz Ze inflace pied-
stavuje nartst cenové hladiny a deflace jeji pokles.2

»2Moderni“ definice inflace a deflace zptsobuje zjevné a nepiekonatelné
potiZe pii ekonomické analyze (které jsou samoziejmé jiz obsazeny v ar-
gumentech starych staleti).

Koncepcéni neuchopitelnost. Neprekonatelny problém predstavuje ar-
bitrarnost jakkoli sestaveného spotiebitelského koSe, jenz slouzi k vypoc-
tu indexu (napi. spotiebitelskych) cen. Neexistuje Zadny uspokojivy zpi-
sob, jehoz pomoci by bylo mozné ,spravny“ index sestavit, a tedy inflaci
»Zmérit“. Jak tedy rozpoznat a urcit, ktera emise penéz je jesté ,neinflacni“
a ktera je jiz ,infla¢ni“? Zadna (védecky) uspokojiva metoda z podstaty véci
nalezena byt nemtze. (Vice v (Mises, 1981, ¢ast II, kap. 11) a (Hayek, 1967,
s. 99-100))

Nevédeckost. 1 kdyby ovsem tuto hranici ,inflace/neinflace“ pfi zmno-
zovani obéziva nalézt bylo mozné, problémy by neustaly. Ma-li emise do-
dateénych penéz do ekonomiky dalekosahlé dusledky, pak dusledky exis-
tuji pii jakékoli drovni ,cenové hladiny“. ,I nulova inflace narusuje cenové
signaly pirenasené penézi, které jiz poté neodrazeji presné a spravné sku-
teény stav a rozvoj realnych vyrobnich moznosti.“ (Selgin, s. 13) Nebo jak
pravi Hayek: ,Pokud se bude nepietrzité ménit mnozstvi penéz v obéhu,
nemuzeme se zbavit hospodarskych vykyvi. Obzvlasté plati, ze kazda mé-
nova politika, ktera si klade za cil stabilizovat hodnotu penéz, a proto se
pii kazdém nardstu vyroby uchyluje k nartstu jejich nabidky, musi zpi-
sobovat presné ty vykyvy hospodarstvi, kterym chce zabranit.“ (Hayek,
1969, s. 262-63)

Ekonomicka teorie nds napi. uéi, Ze zvySeni mnozstvi nekrytych pe-
néz ma nutné redistributivni uéinky. Penize zieduji kupni silu a ptisobi
jako ,dan na penéini zastatky“. Proto inflace zcela nutné vyvola-
va (kromé pravnich a etickych problémt) principdlni ekonomicky pro-
blém (viz podrobnéjsi analyzu dopadt inflace nap¥. v (Rothbard, 2001,
s. 61-65) — cast lidi je totiz touto politikou poskozena (ti, ke kterym se
nové penize nedostanou nebo dostanou s velkym zpozdénim) a ¢ast lidi

1 K ni se postupné ptibliZzovali i auto¥i pisici v tradici Currency School. Ti totiZ mezi penize ne-
zahrnovali (na rozdil od svych americkych kolegi) depozita a to zdsadné bréanilo splnéni jejich
cile — zamezenim inflaéni uvérové expanze ukonéit politiku vedouci k hospodaiskému cyklu.
Kdyz po prijeti Peelova zdkona z roku 1844 (ktery stanovoval, Ze dodatecné bankovky Bank of
England museji byt ze 100 % kryty zlatem), vidéli, Ze inflaénim epizoddm se nezabraénilo, a za-
¢ali oslabovat svou teorii — namisto toho, aby ptiznali chybu a mezi penize zahrnuli i depozita.
Vice o podrobnostech tohoto vyvoje lze nalézt v (Rothbard, 1995b, s. 225-274).

2 BliZe o postupné zméné terminologie v (Salerno, 1999).
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ziskava (prvni piijemci novych penéz).? Jak je ale mozné v této situaci
hovorit o prospéSnosti emise penéz, aniz bychom se jako ekonomové ne-
zpronevérili zakladim své védy a nesklouzli k neudrzitelnému mezi-
osobnimu srovnani uzitku? Jak jinak ale ¥ici, Ze tato aktivita je pfinosna,
nez tvrdit, Ze uzitky jednéch prevysi ijmy druhych? Jakmile to vsak uéi-
nime, nemuzZeme se jiz dale povazovat za védce-ekonomy, kteii stavi na
subjektivité uzitku, ale jsme teoretiky, ktefi podobné jako obyc¢ejni statni
planovadi umysiné za pomoci ndsili éi jeho hrozby (statem vynucovaného
monopolu na emisi penéz) poskozuji jednu skupinu lidi a druhé skupiné
udéluji privilegium. Majetek poskozenych je ,prevadén” lidem poskoze-
nym.

Politizace a kumulativnost. Kazdy pokles cenového indexu, ktery
podle moderni definice znamena deflaci, v sobé nese zarodek tlaku na za-
poceti antideflaéni (ve starém pojeti: §kodlivé infla¢ni) politiky, jez s sebou
nese dalsi pierozdélovani, naruSeni ekonomické kalkulace a ostatni de-
struktivni jevy, jejichZ produkovani je v§ak nyni skryto snahou vyhnout se
vétsimu zlu — deflaci. (I zde narazime na nepiekonatelny problém mezi-
osobniho srovnani uzitku!) Proto, jak vystizné poznamenava Mises: ,Je
zjevné, Ze tyto noveé stvorené vyznamy slov inflace a deflace jsou naprosto
matouci a zavadéjici a je nutné je bezpodmineéné odmitnout.“ (Mises, 1966,
s. 424)

V néasledujicim textu budeme tedy pouzivat terminy inflace a deflace v je-
jich pavodnim vyznamu a oznadceni ,jinflace” a ,deflace®, budeme-li hovoiit
o narustech a poklesech ,cenovych hladin®.

2. Taxonomie ,,deflace*

Hlavnim predmétem naseho zkoumani je v tomto piispévku problema-
tika deflace;* té se budeme nyni vénovat podrobné. Abychom mohli k této
problematice, kolem niZ panuje velké mnozZstvi myta a omyld, systema-
ticky pristoupit, neuchylime se k ,makroekonomickému“lamentovani nad
poklesem cen, ale provedeme taxonomii ,deflace“ (podobné jako v (Salerno,
2002) a (Rothbard, 1995a)), jeZ nam umozni vysvétlit tuto problematiku
lépe.

2.1 ,,Deflace“ v dusledku hospodarského rustu
Tento typ (poptavkové) ,deflace” je prirozenym stavem dynamicky se roz-

vijejiciho hospodarstvi. V dasledku zvysujici se produktivity dochazi k si-
tuaci, kdy je v ekonomice vyrabéno vétsi mnozstvi statkd, a proto jsou vy-

3 Tato situace nastava proto, Ze se nenachazime v monetaristickém (friedmanovském) svété plos-
ného rovnomérného dopadu zvySeni mnozstvi penéz na viechny ceny v ekonomice, ale ve svété,
v némz existuje ¢as a nové penize do ekonomiky pronikaji postupné, ¢éimz maji zcela zdsadni do-
pady na redistribuci bohatstvi ve spole¢nosti.

4 Na tomto misté je teba upozornit, ze chceme-li vysvétlit dusledky aktivni monetarni politiky
pri poklesu cen (tj. ,deflaci“), pak 1ze uvést ¢ty¥i mozné davody. V dusledku zmény terminolo-
gie v8ak budou dva z nich oznaéeny jako ,deflace” (tj. pouhy pokles cen) a dalsi dva jako deflace
(tj. skute¢nad, ptivodni deflace spocivajici v poklesu nabidky penéz). Tato nutna terminologicka
upiesnéni jen prokazuji, jak tézké je bojovat s politikou, kterou nelze oznadit jménem.
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robci v dasledku konkurence nuceni svadét boj o neménné mnozstvi pe-
néznich jednotek v ekonomice, aby za né sménili rostouci mnozstvi vyro-
beného zbozi. To znamena, Ze poroste hodnota penéz, tedy Ze za jednotku
penéz bude mozné koupit vice zbozi. Ceny budou klesat. Penize budou stale
plnit dlohu sménného prostiedku a vzniklé ceny budou presné odrazet in-
tenzitu preferenci ti¢astnika trhu a relativni vzacnost zdroji. V hospodai-
stvi nebude z tohoto diivodu dochazet k plytvani, coz bude vytvaret vhodné
prostiedi pro dalsi rozvoj. Jelikoz tedy existuje mozZnost racionalni ekono-
mické kalkulace (ceny odrazeji relevantni trzni situaci), neexistuje dtavod,
pro¢ by se hospodatstvi nemélo rozvijet. Naopak.

Tento vyvoj byl typicky pro situace mezi jednotlivymi inflaénimi Soky,
které byly zpravidla vyvolany staty za tcelem financovani valek. Napt. ve
Spojenych statech mezi lety 1880 a 1896 klesl index velkoobchodnich cen
o priblizné 30 %, coz predstavuje pramérny roéni pokles o 1,75 %, zatimco
realny dachod vzrostl o asi 85 %, coz je zhruba o 5 % za rok (Friedman —
Schwartz, 1960, s. 94-95). I v souéasnosti — navzdory neustalé inflaci pro-
vadéné centralnimi bankami — existuji dynamicka odvétvi, ktera zazivaji
boom v prostiedi ,deflace“ (poklesu cen vyrobki, které produkuji): pocita-
¢ovy prumysl, primysl vyroby spotiebitelské elektroniky (videa, DVD, te-
levize...), pramysl mobilnich telefont apod. Vyrobce totiz zajimaji prede-
v8im marZe mezi ndkupnimi a prodejnimi cenami, tj. cenami vstupt
a vystupd, které predstavuji jejich zisky. Vyvoj ,,cenové hladiny“ pro né neni
rozhodujici. Podobné pro zaméstnance nepredstavuje problém pokles jejich
yhomindlnich“ mezd, nebot s vétsi produktivitou a vétsi kupni silou jejich

penézni jednotky jejich ,realna“ kupni sila roste.

2.1.1 Dusledky boje proti ,,deflaci“

Co se stane, zacne-li stat (centralni banka) provadét ménovou expanzi,
aby v ramci boje proti deflaci vyvolala narast cen?

— Dojde k narusSeni cenového systému, a tedy k mylné koordinaci a ply-
tvani (také kvili nastartovani hospodaiského cyklu®).

— Pi{jmy, které diive odpovidaly (zvySené) produktivité ucastnikt trhu
(pracovnikil, manazerad, vlastnikd kapitalu atd.), budou v dasledku této
politiky nutné redistribuovany, tj. odména za vykon bude zavisla na
piizni centralnich bankéit a zptsobu uvedeni penéz do obéhu, a nikoli
na vlastni produktivité.

— Casto uvadéna nezaméstnanost, ktera by p¥i ,,deflaci“ vznikla z divodu
yhepruznosti mezd smérem dold“ a postihla ty, kteii si napi. svym ¢len-
stvim v odborech tuto nepruznost ,vydobyli“, nedopadne pouze na tyto
lidi (jako dtsledek jejich viastniho rozhodnuti nefidit se trZznimi cenami
a silou se domoci penéz druhych), ale destruktivni dopady ,,antidefla¢ni®
politiky postihnou vsechny dcastniky trhu. Centralni banka se de facto
pokousi svou politikou tyto lidi obelhat (zvysit pouze nominalni mzdy
a znidit to, o co se pracujici organizované snazili), zbavit je nutnych do-

5 O problematice hospodéatského cyklu jako dtisledku tvérové expanze bylo pojedndno jinde
(Sima, 2000); proto se zde omezime pouze na vycet této skuteénosti.
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padu jejich vlastnich rozhodnuti. Kvali tomu rozvraci penézni vztahy
v celé ekonomice! Dusledkem musi byt nutné relativni chudoba a pod-
pora ,perverzniho“ spole¢enského chovani, kdy jedna skupina lidi nese
disledky za chovani skupiny druhé v duasledku toho, Ze treti skupina
obelhava skupinu prvni a jak prvni, tak druhou skupinu zdanuje (in-
flaéni dani), aby svij podvod a provadéni redistribuce méla z éeho fi-
nancovat.

2.2 ,,Deflace” v dusledku hromadéni hotovosti

Hromadéni hotovosti je strasdkem pro fadu ekonomu obzvlasté po key-
nesidanské revoluci“, nebot keynesidnsky ,problém“ uiniku penéz z ekono-
miky uéinil z téch, kdo penize hromadi, narodni nepiatele. To dalo také po-
litikiim téma jejich ak¢énich programu reSeni spolec¢enskych problémi: ,,Boj
se dnes vede proti hromadéni penéz!“ prohlasil jiz pred lety americky pre-
zident Hoover.

Neékteré autory vede vsak toto jednani politik@ naopak k tomu, Ze je ozna-
¢uji za hrdiny, ktefi umoznuji ostatnim spotiebitelim koupit vice, nez by
mohli koupit za jinych okolnosti (Block, 1991, s. 105-109). Davodem je
pravé ,deflace“. Jak tuto skuteénost vysvétlit?

Hromadéni penéz znamena, Ze se nékteri lidé z jistych davodt dobro-
volné rozhodnou zvysit velikost drzené hotovosti.® V této situaci zcela
piirozené dochazi k tomu, Ze prodat existujici mnozZstvi zboZzi za nizsi
mnozstvi penéznich jednotek je mozné pouze tak, Ze kupni sila penézni
jednotky vzroste, nebot zvySend poptavka po penéznich jednotkach zvysi
jejich cenu vyjadienou ve zboZi (coZ dnesni ekonomové oznacuji za sni-
zeni ,cenové hladiny®). Jedn4 se o navysost produktivni aktivitu, nebot
lidé se dobrovolné rozhodli za své penize nekupovat tolik nabizeného
zbozi jako diive, protoZe drzeni hotovosti pro né piedstavuje vétsi uzi-
tek nez ziskani zboZi. Vysledkem je ,deflace“, tj. nova struktura cen,
ktera bude odpovidat situaci na trhu, stejné jako se pri kazdé zméné cho-
vani (napft. zméné vkusu) méni vzdy v kazdé dynamické ekonomice struk-
tura cen.

2.2.1 Dusledky boje proti ,,deflaci®

Jestlize se v této situaci centralni banka uchyli k ,antideflaéni“ poli-
tice, bude mit tato aktivita kromé jiz zminénych katastrofickych dopadt
(redistribuce, hospodaisky cyklus) také nasledujici dopad: Clovék, ktery
se pokusil ,nahromadit kupni silu“ z davodu, které povazoval za dule-
zité, ovlivnil neuskuteénénim jistych svych ndkupt (svym ¢rZnim chova-
nim) trh podobné, jako kdyz se zméni jeho vkus. Na to reaguje centralni
banka snahou ,doplnit likviditu“ ve snaze opravit trh a vyrovnat ,ceno-

6 Pamatujme na to, Ze ekonomie — jako hodnotové neutralni véda — nezkouma lidské cile, tj. ani
dtvody, pro¢ lidé chtéji drzet vice hotovosti. I kdyZ neni p¥ili§ obtizné uvést nékteré ,dobré“ eko-
nomické dtivody, pro¢ tak mohou uéinit: obava z budoucnosti napt. v podobé nestabilniho ban-
kovniho systému. Viz ptipad americké tzv. velké deprese (struény piehled v (Sima, 2000, kap. 6)).
Kromé toho je samoziejmé zcela nemozné odlisit obycejnou ,,poptavku po penéznich ztstatcich
a jiz ,nenormalni“ a mnohymi autory kritizované ,hromadéni penéz*“.
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BOX 1 Hospodariska krize let 1839-1843

Na podzim roku 1839 doslo ve Spojenych statech k finanéni krizi, ktera byla dasled-
kem masivniho narastu penézni nabidky ve 30. letech, zahajeného plivodné Second
Bank of the United States, jez se ze zakona tésila monopolnimu privilegiu. Mezi rokem
1839, kdy dosahl hospodarsky cyklus vrcholu, a 1843, kdy doslo k nejvétsSimu poklesu,
se penézni nabidka snizila pfiblizné o jednu tretinu (34 %), témér jedna ¢étvrtina bank
v zemi zkrachovala (23 %), véetné Bank of the United States, a velkoobchodni ceny po-
klesly o 42 %. Navzdory této masivni deflaci cen — nebo radéji v jejim dasledku — re-
alny HNP ve skute¢nosti béhem tohoto obdobi vzrostl o 16 % a realna spotieba 0 21 %.
Redlné investice ovéem poklesly v tomto obdobi o 23 %; to byl pfiznivy vyvoj, nebot
chybné investice predeslého obdobi zdanlivého inflaéniho rozkvétu musely byt zlikvi-
dovany. Takovato ozdravna obdobi od¢inéni majetkovych kfivd jsou ale nanestésti po
udalostech tzv. velké deprese zapomenuta. Navzdory skute¢nosti, Ze deflace v dlsledku
poklesu bankovnich uveérd, k niz doslo mezi lety 1929-1933, pfiblizné odpovidala po-
klesem nominalni penézni zasoby situaci mezi lety 1839-1843, rigidita cen a mezd, jez
byla cilem ,stabilizaéni” politiky prezidenta Hoovera a po¢atku obdobi Rooseveltovy
vlady, zabranila prabéhu deflaénich pfizptsobovacich mechanizmi, které by vedly k re-
alokaci zdroja pozadovanych vlastniky penéz. Svobodné nakladani s majetkovymi ti-
tuly nebylo v disledku téchto politik umoznéno. Ekonomika mezi lety 1929-1933 tak
poklesla o pfiblizné jednu tretinu a spotfeba o jednu pétinu.

zdroj: (Salerno, 2002) - vnitfni citace vynechany

vou hladinu®. Nové penize ale dostanou jini lidé, ktefi uskuteéni néjaké
své nakupy, jez povedou s velkou pravdépodobnosti k naristu cen ve zcela
jinych sektorech, nez ze kterych puvodni penize ,zmizely“.” Dojde tedy
k zasadnimu naruseni cenového mechanizmu, kdy centralni banka silou
svého monopolu reaguje na produktivni (hodnoty vytvarejici) mirumi-
lovné chovani ¢lovéka aktivitou, ktera narusuje trzni koordinaci, a tedy
vede k plytvani. Oznacovat takovouto destrukei hodnot za cil ekonomicky
opodstatnéné aktivity statu v boji proti tidajné neproduktivnimu lid-
skému konéani je nanejvys pochybné a z hlediska ekonomické védy na-
prosto mylné.

2.3 Deflace v dasledku poklesu bankovnich uvéra

Nyni se dostavame k prvnimu ze dvou piipadt ,nabidkové deflace,
tj. jevu, ktery vychéazi ze strany nabidky penéz. Situace je nasledujici:
V modernich dé&jindch existuji situace (viz box 1), kdy v dtsledku fi-
nancnich krizi lidé zac¢inaji hromadné vybirat ze svych béznych ucta
v bankach své penize (zlato), éimz bankam vznikaji zna¢né problémy s li-
kviditou; ty mohou koncit i jejich bankrotem. Tim se finanéni krize jesté
zostruji, stale vice klientd bank prestava vérit v jejich zdravi, a proto

7 Je tieba si uvédomit, Ze stabilita uréitého indexu mé¥iciho ,vSeobecné ceny“ nijak nezaruéuje,
ze v jednotlivych sektorech ekonomiky budou ceny ,stabilni“. Jednotlivi vyrobci jsou zvykli na
prostiedi svého trhu a s rostoucimi ¢i klesajicimi cenami se bé&zné bez problému p#i svém pod-
nikani potykaji.
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prichazeji do bank s zZadosti o vyplaceni svych penéz z béZznych uctua (tj.
pozaduji, aby banka splnila sv(j zavazek vyplatit penize z téchto druhu
Uétt na pozadani). Banky se snazi zvySovat své rezervy, aby svym za-
vazktm mohly dostat. ZvySovani rezerv (historicky stahovani zlata) vede
k omezovani nabidky penéz, a tedy ke zvySovani jejich hodnoty — klesaji
ceny, dochazi k deflaci.

Je ovSem treba si uvédomit, Ze ,problém nedostateénych rezerv®, a tedy
neschopnost bank dostat svym zavazkim, neni ddana néjakym magickym
,nedostatkem zlata“,® ale skuteénosti, Ze se banky uchylily k tisku ban-
kovek, tj. vlastnickych tituld k neexistujicim penézim (neexistujicimu
zlatu), tj. Ze funguji na édsteénych rezervach.® Vytvoreni takového
systému je nutné spojeno s poéateéni inflaci (zvySovanim penézni zasoby
tiskem nekrytych penéz), ktera s sebou nese vsechna zminéna negativa
— redistribuci, hospodarsky cyklus, plytvani atd. Kromé toho se stabilni
systém se 100% krytim depozit na pozadani, ve kterém se v jakémkoli
okamziku muze jakékoli mnozstvi klientd obratit na své banky a zadat
vyplaceni svych penéz (nebot ¢asova struktura aktiv banky odpovida
struktufre pasiv), méni na nestabilni systém éasteénych rezerv, v némz
pii jakékoli masovéjsi snaze klientt ziskat svij majetek uloZzeny v ban-
kach hrozi lavinovity rozklad celého bankovniho systému a finanéni
krize.

Deflace, tj. sniZeni penézni zasoby odstratiovanim produktt predchozi
inflace, je proto aktivita, kterda navraci bankovnimu systému jeho zdravi
a ekonomiku navraci k normalu — k trzni situaci, kdy nedochazi k poru-
Sovani vlastnickych prav a diky tomu mutze dochazet ke koordinaci a ne-
plytvani. Proto se také pied prvni svétovou valkou k takové deflaci uchy-
lovaly i centralni banky, aby zabranily rozpadu bankovniho systému.
Defla¢ni obdobi byvala typicky kratka, a tak bylo také odstranéni nutnych
dusledku predchozich inflaci relativné rychlé (viz box 1). Deflace v dtisledku
poklesu bankovnich dvéru je proto ozdravnym, a tedy pozitivnim ekono-
mickym jevem s tzkou vazbou na obnovovani prava — respektu k soukro-
mému vlastnictvi.

2.3.1 Dusledky boje proti deflaci

Jestlize se v ramci boje proti deflaci bankovni autority uchyli ke zvy-
Sovani penézni zasoby, bude mit tato aktivita kromé jiz uvedenych obec-
nych dopadt inflace také ten dusledek, Ze odstrani tlak na poctivé po-
skytovani bankovnich sluzeb (systém soukromého vlastnictvi je posko-

8 Jak nap¥. uvadi Z. Revenda: ,Zlata k pokryti stale rostouciho objemu mnoZstvi penéz v eko-
nomice neni prosté dostateéné mnozstvi.“ (Revenda, 2000, s. 704)

9 Tato situace je analogicka situaci, kdy si ¢lovék ulozi do ischovny na vlakovém nadrazi kufr
(identicky s kufry ostatnich klient), dostane potvrzeni, na némz dschovna slibuje na pozadani
okamzité kufr vydat, ale majitel ischovny se rozhodne obohatit tim, Ze vystavi a proda potvr-
zeni o ulozeni neexistujicich kufra (rozhodne se fungovat na éasteénych rezervach), a pak jen
doufd, Ze vsichni klienti nepi#ijdou najednou, nebot by doslo k odhaleni jeho podvodu. I kdyby
poté profesor se zaméiFenim na fungovani ischoven kufrt fungujicich na modernim ¢asteéném
kryti napsal, Ze ,kufrt k pokryti stdle rostouciho objemu stvrzenek opravnujicich k vyzvednuti
kufria v ekonomice neni prosté dostateéné mnozstvi“, kazdému by bylo jasné, Ze problém ne-
spoéiva v malém mnozstvi kufrd, ale v existenci faleSnych stvrzenek.
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zen), nebot v okamziku, kdy by klienti mohli zjistit, Ze je banka obelh4v4,
a mohli by se soudné domahat svého majetku, a tak zptsobit krach ne-
poctivého podnikatele, centrdalni banka tuto nepoctivou aktivitu zamlzi
,dodanim likvidity“. Tim se ovSem puvodni zpusob podnikani bank ne-
zméni, jen je jim umozZnéno, aby ve svém pochybném podnikani pokra-
éovaly dal.

2.4 Konfiskacéni deflace

Doposud zminované deflaéni procesy mély vidy podobu reakce trhu
na prirozeny vyvoj ekonomiky nebo povahu korekéniho procesu po sta-
tem vyvolané inflaci. Slo tedy o procesy, které byly ekonomicky pro-
spésné, nebot §lo o trzni (dobrovolné) adaptacéni procesy reagujici na
zménéné okolnosti. Pravé proto trh se svym cenovym mechanizmem exi-
stuje! Existuje vSak — jak ukazali Rothbard a Salerno — jesté jeden druh
deflace, ktery je v principu odli$ny. Jde o statem organizovanou deflaci,
jez ma za udkol za pomoci rozvraceni trhu a naruseni vlastnickych prav
(pomoci konfiskace penézni hotovosti) zabranit dusledku ptedchoziho
typu deflace — deflace v disledku poklesu bankovnich uvért —, jimz je
ozdravny proces odstranéni bankovnictvi s éasteénymi rezervami.
K této situaci dochdazi nap¥. v sou¢asnosti v Argentiné (viz box 2). Tato
statni politika ma za cil zabranit lidem, aby pouzivali hotovost, a to
jako zptsob feSeni ,nerovnovahy“ na penéznim trhu, kterou predcha-
zejici inflace vytvorila. Deflaéni politika ale neni a nemuzZe byt smys-
luplnym zptsobem léceni disledkt inflace. ,Cenova inflace ve skutec-
nosti neni nemoci, proti které by méla vlada bojovat. Jde pouze o to,
aby vlada pirestala provadét politiku zvySovani penézni zasoby.“ (Roth-
bard, 1995a, s. 239-40)

2.4.1 Dusledky boje proti deflaci

Skody jsou provedenou inflaci jiZ zptisobeny a naslednou deflaci je ni-
kdy nelze odcinit. Jak bylo jiz uvedeno, inflace narusuje strukturu cen,
a vede tedy k plytvani, pierozdélovani a napomaha hospodaiskému cyklu.
Jestlize vlada s pokusy obohatit se pomoci inflace na udkor Siroké veiej-
nosti prestane, ekonomika se po néjaké dobé z infla¢ni rany vzpamatuje
a ceny se opét dostanou na svou prirozenou (nikoli vSak jiz na pavodni!)
uroven. Pristoupi-li ale nyni vlada k deflaéni politice a zaéne branit lidem
a podnikatelim v tom, aby odhalili skuteéné dtsledky inflaéni politiky,
ustédii ekonomice dalsi rdnu, nebot nové se ustavujici smysluplna struk-
tura cen bude opét narusena a dojde tak k dalsimu kolu plytvani a pie-
rozdélovani s dalekosahlymi celospoleéenskymi dopady. Zatimco p¥i trzni
deflaci v dtsledku rozvratu bankovnictvi fungujiciho na ¢asteénych re-
zervach mohou lidé pouzivat zhodnocujici se penize a spolupodilet se na
vzniku nové smysluplné struktury cen, pii statem vyvolané deflaci, kdy
lidé najednou své penize z jisté ¢asti vibec nemohou pouzivat, jsou moti-
vovani opustit prostiedi penézni ekonomiky a uchylit se k neefektivni bar-
terové ekonomice. Ekonomika tak ztraci mechanizmus, jehoZz pomoci by
se z infla¢ni (a deflaéni) rany mohla rychle zotavit (viz box 2).
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BOX 2 Priklad Argentiny

V roce 1992, po dal$im zachvatu hyperinflace, navazala Argentina svou novou ménu
— peso — pevné na americky dolar v poméru 1:1. Aby centralni banka Argentiny udr-
Zela tento pevny pomeér, zavazala se sménovat na pozadani dolary na pesa a své za-
vazky (které tvofily bankovky a depozita komerénich bank denominovana v pesech)
kryt témér ze 100 % dolary. Toto usporadani, jez vyvolalo divéru mezinarodnich fi-
nancénich instituci, nebot bylo schvaleno MMF, a proto implicitné obsahovalo zaruku
MMF pfi neuspéchu, nanestésti nezabranilo rozsahlé inflaéni uvérové expanzi. S pfili-
vem dolar( zahrani¢nich investori do zemé se dolary skrze centralni banku staly za-
kladem zvys$eni rezerv komerénich bank. Tyto banky, fungujici na ¢aste¢ném kryti, tak
mohly zadit poskytovat inflaéni uvéry tim, ze z kazdého dolaru ¢i pesa rezerv uéinily
nékolikanasobné vice bankovnich depozit. Vysledkem bylo, Ze argentinska penézni za-
soba (M1) se mezi lety 1991 a 1994 zvy$ovala pramérnym tempem 60 % za rok. V roce
1995 tento nartst poklesl na 5 %, ale v roce 1996 se opét zvysil na 15 % a v roce 1997
na témér 20 %. Inflace domacich cen spolu s tim, jak zahrani¢ni investofi prudce ztra-
celi davéru v to, Zze peso nebude devalvovano, vedla k tomu, Ze peso se stalo nad-
hodnocenym. P¥iliv dolart ustal a inflaéni boom se v roce 1998 prudce zastavil. Pe-
nézni zdsoba klesla o 1 % a ekonomika upadla do recese. V roce 1999 doslo pouze
k mirnému poklesu penézni zasoby, ale v roce 2000 ¢inil tento pokles jiz témér 20 %.

Nabidka penéz dale klesala dvojcifernou roéni mirou do ¢ervna 2001. V tomto roce
vsak jiz zac¢ali domaci vkladatelé ztracet divéru v bankovni systém... Centralni banka
drzela pouze 5,5 mld. USD rezerv, které mély kryt 70 mld. hodnoty dolar(i a sménitel-
nych depozit v pesech. Prezident Fernando de la Rua a ministr hospodaistvi Domingo
Cavallo reagovali na tuto situaci v nedéli 1. prosince vyhlagenim politiky konfiska¢ni
deflace, ktera méla uchranit finanéni systém a zachovat pevnou vazbu pesa na dolar.
Vlybéry hotovosti z bank byly omezeny na 250 USD na vkladatele za tyden béhem na-
sledujicich 90 dnti a regulovany byly veskeré penézni transfery do zahraniéi prevysu-
jici 1000 USD. Kazdy, kdo se pokusil lodi ¢i letadlem vyvézt hotovost ze zemg, byl za-
drzen. Bankdm bylo zakazano poskytovat puljéky v pesech... Zatimco intelektualové,
média a nadnéarodni instituce, jez deflaci strasi, konfiska¢ni deflaci prehlizeji a vitaji
L,usporna opatieni”, fada obéti z fad argentinskych ob¢anti rozpoznala, o co se ve sku-
te¢nosti jedna: bankovni loupez zosnovanou politickymi elitami.

...To ovSem neni pro nestastné Argentince, ktefi bankdm svéfili své penize, jesté ko-
nec. Prezident Duhalde po nastupu do uradu slibil, Ze bankdm bude umoznéno vy-
meénit vesSkerad depozita za pesa. JelikoZ v§ak peso se jiz znehodnotilo na trhu oproti
dolaru o 40 %, znamena to, ze pfiblizné 16 mld. USD kupni sily bylo jiz pfevedeno od
téch, ktefi méli své uspory vedeny v dolarech, bankam....

zdroj: (Salerno, 2002) - vnitfni citace vynechany

3. Zavér

Jak jsme prokazali v predloZené analyze, aktivni ménovou politiku
véetné politiky ,antideflaéni“ nelze smysluplné ekonomicky héjit. Kdo by
se o to pokusil, musel by totiz poptit zakladni stavebni kameny ekonomické
védy. Musel by rici: ,,Z ekonomickych davodt prosazuji inflaéni politiku,
ktera narusi trzni alokaci zdroji a jejimz diusledkem je nutné poskozeni
jednéch a privilegovani druhych, tj. pozaduji prerozdélovani.“ Tim by se
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takovy ¢lovék dopustil meziosobniho srovnani uzitku, ¢imz by se jako eko-
nom zcela zdiskreditoval — musel by priznat, Ze popira rozdéleni bohatstvi
ve spolecnosti, jez je vysledkem dobrovolné smény #ddné nabytych vlast-
nickych titult, a vnucuje ostatnim svou vili, které se museji vSichni pod-
fidit. Davod tohoto chovani je nepodstatny — nemoznost ekonomické ob-
hajoby redistribuce pomoci inflace totiZ nemuze vyvazit zadna (sebeusle-
chtilejsi) pohnutka.

Do té doby, dokud ekonomie bude stavét na subjektivité uzitku, ktery
nelze meziosobné srovnavat, bude nas vést k jedinému zavéru. Inflace
(véetné inflaéni ,antideflaéni“ politiky) byla a zstava zlem, které zptso-
buje rozvrat mirumilovnych ekonomickych vztaht a vede k relativni chu-
dobé. Dlouhodobé klesajici ceny jsou proto nevyhnutelné defini¢nim zna-
kem kazdé prosperujici ekonomiky, v niz vladne respekt k soukromému
vlastnictvi.
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Deflation: An Underlying Feature of a Healthy
Economy

Josef SIMA — Liberalni institut, Prague; the Prague University of Economics (josef.sima @libinst.cz)

The author reverts the current mainstream discussion of deflation hampering eco-
nomic growth. The author first revises the definition inflation that is often misin-
terpreted. He shows that deflation is a natural phenomenon that often follows pe-
riods of unsustainable asset-price bubbles. He also argues that by labeling economic
policy as ,anti-deflationary,“ many governmental policies lead to inflationary poli-
cies that destroy the wealth of individuals.
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