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Abstract

Deflation is taken to be the cause of «crises and economic breakdowns.
However, after the taxonomy of deflation was analyzed and causes of
deflation and consequences of antideflationary policy studied, the analyses
did not prove such a conclusion. As long as economics is based on subjective
utility which cannot be interpersonally compared, and law considers fraud
(counterfeiting) to be a «crime, both disciplines will give us identical
conclusion: inflation (including the inflationary "anti-deflation" policy)
was and still is an evil causing a breakdown of peaceful economic relations
and leading to relative poverty. It follows therefore that continually
faling prices are a necessary economic  phenomenon featured in  every

prosperous economy in which private property is respected.
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Ackoli centralni banky celého svéta produkuji neustéale inflaci a mény se z tohoto divodu
uz témdf sto let znehodnocuji bezprecedentnim tempem,' stalo se mezi ekonomy v
posledni dobé obzvlasté kvili situaci v Japonsku a Argentiné modou oprasovat straSaka
deflace. Deflace je pry pfi¢inou krizi, rozvratu hospodaistvi a je pry bezpodmine¢né nutné
se ji vyhnout — tak zni vSeobecné rozsSifeny nazor. Centralni banky jasaji, nebot’ se stavaji
nepostradatelnymi strdzci ,,nedeflacni ekonomiky, a to jim uvoliluje ruce pfi jejich
aktivni ,,stabilizacni‘ politice, coz v neorwellovské feci znamené produkovani dalsi — jeste
vys$si — inflace. To plati obzvlasté tehdy, kdyz se do sluzeb centralnich bank davaji jejich
udajné nejveétsi odptrci. Napt. Milton Friedman neddvno americkou centralni banku

explicitné vyzval k produkovani inflace, kdyz fekl:

»Joucasnd mira penézniho rastu, kterd presahuje 10 %, je udrzitelna a snad
dokonce také zadouci jako obrana proti penézni kontrakci v reakci na udalosti z
11. za¥i.

V nasledujicim textu se proto pokusime poukizat na problémy vyplyvajici z mylné
definice inflace a deflace, provedeme taxonomii deflace, jeZ ndm umozni opustit matouci
,makro‘“pohled na problematiku deflace, a ukdzat na falesSnou paralelu dvou zel (inflace,
zla mensSiho, a deflace, zla véts§iho). Tim ukdZeme na naprostou ekonomickou
neopodstatnénost ,,antideflacni (proinflacni) politiky a zkazonosnost statnich zasahti do
ménové oblasti. Kratké ptipadové studie vysvétlujici hlavni diivody ménovych problémi
v USA a Argentiné ndm ukézi dilezitost metodologicky ukotvené, a tedy ekonomicky

smysluplné analyzy problematiky deflace.

Inflace a deflace: zakladni koncepty

Mnohé autory neustale prekvapuje, ze koncepty inflace a deflace nemaji dnesni podobu od

nepaméti.

' Viz Sima, Josef a St’astny, Dan: ,,Centralni bankovnictvi — iluzorni vydobytek civilizace®,
predmluva k Rothbard, Murray: Penize v rukou statu, Liberalni institut, 2001.

* Friedman, Milton: ,,The 1990’s Boom Went Bust: What’s Next?“, www.wsj.com (22. ledna
2002).



»Sémanticka revoluce, kterd je typickym znakem soucasnosti, zménila také
tradi¢ni vyznam slov inflace a deflace. To, co mnozi lidé dnes nazyvaji inflaci a
deflaci, jiz neni velky narGst ¢i pokles nabidky penéz, ale jeho nevyhnutelny
dasledek — vSeobecna tendence k nardstu ¢i poklesu cen zbozi a mezd. Tato
skuteCnost neni bez nasledki. Hraje vyznamnou ulohu pii podnécovani
vSeobecné tendence k inflacni politice. Pfedevs§im piestal existovat termin, ktery
by oznacoval to, co bylo kdysi vyznamem slova inflace. A s politikou, kterou

nelze oznagit jménem, nelze bojovat.*

Klasicka definice inflace ma své koteny v poloving 19. stoleti ve sporu britské Currency
School, ktera hgjila teorii pevné mény, a Banking School, ktera obhajovala politiku
inflacni. Currency School, jejiz myslenky nakonec pievazily, totiz tvrdila, ze bude-li
umoznéna tvorba bankovek v mnozstvi prevySujicim zlaté zasoby (tvorba nekrytych
papirovych penéz) a tyto bankovky se ve formé¢ pujcek dostanou do obchu, dojde ke
zvySeni cen a mezd v domaci ekonomice, coz vyvola deficit platebni bilance, ktery bude
muset byt financovdn pomoci prodeje zlata. JelikoZz tato situace pfinuti banky omezit
mnozstvi pujcek (nebot zlato stile predstavuje penize), bude pocateéni prosperita
vysttidana hospodarskym upadkem. Tento hospodarsky cyklus se bude opakovat tak
dlouho, dokud bude dochazet k inflaci, tj. k vytvareni papirovych penéz nekrytych zlatem.
Na konci 19. stoleti se viak stale vice zatala pouZivat definice Banking School,® ktera za
inflaci povaZovala pouze nartist mnozstvi nekrytych penéz, jenz pievysuje ,,potieby
obchodu®. Zatimco napft. rakousti autofi pisici od konce 19. stoleti az do 2. svétové valky
(pfedevsim Mises a Hayek) zistali u pivodni definice a mySlenky Currency School
rozvinuli do teorie hospodatského cyklu, vétSina ekonomické obce se ,,zasluhou*

tehdejSich ekonomickych velikdnid v ¢ele s Irvingem Fisherem ptiklonila k definici druhé,

* Mises, Ludwig: Human Action, Fox & Wilkes, 1966, str. 423.

* K ni se postupné pfiblizovali i autofi piSici v tradici Currency School. Ti totiz mezi penize
nezahrnovali (na rozdil od svych americkych kolegl) depozita, coz zasadn€ branilo splnéni jejich
cile — zamezenim infla¢ni tvérové expanze ukoncit politiku vedouci k hospodaiskému cyklu. Kdyz
po pftijeti Peelova zakona z roku 1844 (ktery stanovoval, Ze dodatecné bankovky Bank of England
musi byt 100% kryty zlatem) vidé€li, Ze inflacnim epizodam se nezabranilo, zacali oslabovat svou
teorii, namisto toho, aby pfiznali chybu a mezi penize zahrnuli i depozita. Vice o podrobnostech
tohoto vyvoje lze nalézt v Rothbard, Murray: Classical Economics, sv. 11, Edward Elgar, 1995, str.
225-274.



jez se ¢asem pretvorila v definici moderni, tj. Ze inflace pfedstavuje nartst cenové hladiny

a deflace jeji pokles.’

»~Moderni“ definice inflace a deflace zplsobuje zjevné a nepiekonatelné potize pfi

ekonomické analyze (které jsou samoziejme jiz obsazeny v argumentech starych staleti).

o Konceptuilni neuchopitelnost. Nepiekonatelny problém predstavuje arbitrarnost
jakkoli sestaveného spotiebitelského kose, jenz slouzi k vypoctu indexu (napf.
spotiebitelskych) cen. Neexistuje zadny uspokojivy zplisob, pomoci n¢hoz ,,spravny*
index sestavit, a tedy inflaci ,,zmé&fit*. Jak tedy rozpoznat a urcit, kterd emise penéz je
jestd ,neinfladni a ktera jiz ,,inflaéni“? Zadna (védecky) uspokojiva metoda z podstaty
véci nalezena byt nemize.’

o Nevédeckost. I kdyby ovSem tuto hranici ,,inflace/neinflace pii zmnozovani ob&ziva
bylo mozné nalézt, problémy neustavaji. Ma-li emise dodate¢nych penéz do ekonomiky

dalekosahl¢é dusledky, pak dusledky existuji pti jakékoli trovni ,,cenové hladiny*.

»l nulova inflace naruSuje cenové signdly prendsené¢ penézi, které jiz poté
neodrazeji presné a spravné skuteény stav a rozvoj redlnych vyrobnich

moznosti.«’

Nebo jak pravi Hayek:

,»lak dlouho, dokud se bude nepfetrzit¢ meénit mnozstvi penéz v obéhu,
nemuZeme se zbavit hospodatskych vykyvi. Obzvlasté plati, ze kazdd ménova
politika, ktera si klade za cil stabilizovat hodnotu penéz, a proto se pii kazdém
naristu vyroby uchyluje k nartstu jejich nabidky, musi zptsobovat piesné ty

vykyvy hospodafstvi, kterym chce zabranit.*®

> Blize o postupné zméné terminologie v Salerno, Joseph: ,,Money and Gold in the 1920’s and
1930°s: An Austrian View", The Freeman, fijen 1999,

% O problémech konstrukce indexnich &isel v Mises, Ludwig von: The Theory of Money and Credit,
Liberty Fund, 1981, ¢ast I, kap. 11 a Hayek, Friedrich: Prices and Production, Augustus M. Kelley
Publishers, 1967, str. 99-100.

7 Selgin, George: Less Than Zero, The Case for a Falling Price Level in a Growing Economy, IEA
Hobart Paper, ¢. 132, 1997, str. 13.

¥ Hayek, F. A.: Profits, Interests, and Investment and Other Essays on the Theory of Industrial
Fluctuations, Augustus M. Kelley Publishers, 1969, str. 262—63.



Ekonomickd teorie nds napt. uci, ze zvySeni mnozstvi nekrytych penéz ma nutné
redistributivni u€inky. Penize nated’uji kupni silu a pisobi jako ,,dail na penézni zlstatky*.
Proto inflace zcela nutné vyvolava (kromé pravnich a etickych problémt) principialni
ekonomicky problém’ — &ast lidi je totiZ touto politikou poskozena (ti, ke kterym se nové
penize nedostanou nebo dostanou s velkym zpozdénim) a ¢ast lidi ziskava (prvni piijemci
novych penéz)." Jak je ale mozné v této situaci hovofit o prosp&nosti tisku penéz, aniz
bychom se jako ekonomové nezpronevétili zadkladim své védy a neskouzli k provadéni
neudrzitelného meziosobniho srovndni uzitku? Jak jinak ale fici, Ze tato aktivita je
prinosna, nez tvrdit, ze uzitky jednéch prevysi ujmy druhych? Jakmile to vSak ucinime,
nemuzeme se jiz dale povazovat za védce-ekonomy a stadvame se obyCejnymi statnimi
planovaci, jelikoz jednu skupinu lidi umyslné za pomoci ndsili ¢i jeho hrozby (stitem
vynucovaného monopolu na emisi penéz) poskozujeme a jiné na jejich tkor ud€lujeme

privilegium a ,,pfevadime* jim majetek posSkozenych.

e Politizace a kumulativnost. Kazdy pokles cenového indexu, ktery dle moderni
definice znamena deflaci, v sobé nese zarodek tlaku na zapoceti anti-deflacni (ve
starém pojeti: Skodlivé infla¢ni) politiky nesouci s sebou dalsi prerozdélovani,
naruseni ekonomické kalkulace a ostatni destruktivni jevy, jejichz produkovani je
vSak nyni skryto snahou vyhnout se vétSimu zlu — deflaci. (I zde nardZzime na

nepiekonatelny problém meziosobniho srovnani uzitku!)

Proto, jak trefn€ poznamendva Mises:

»Je zjevné, Ze tyto nove stvofené vyznamy slov inflace a deflace jsou naprosto

matouci a zavadgjici a je nutné je bezpodmineén& odmitnout.«'!

? Viz podrobngjsi analyzu dopadi inflace napf. Rothbard, Murray: Penize v rukou stdtu, Liberalni
institut, 2001, str. 61-65.

1% Tato situace nastava z toho divodu, Ze se nenachdzime v monetaristickém (friedmanovském)
sveété plosného rovnomérného dopadu zvysSeni mnozstvi penéz na vSechny ceny v ekonomice, ale
ve svete, kde existuje Cas a nové penize do ekonomiky postupné pronikaji, ¢imz maji zcela zasadni
dopady na redistribuci bohatstvi ve spole¢nosti.

""" Mises, Ludwig: Human Action, str. 424.



V nésledujicim textu budeme tedy pouzivat terminy inflace a deflace v jejich piivodnim
vyznamu a oznaceni ,inflace” a ,,deflace”, budeme-li hovofit o ndrtstech a poklesech

,»cenovych hladin®.

Taxonomie ,,deflace*

Hlavnim pfedmétem naSeho zkoumani je v tomto piispévku problematika deflace, které se
budeme nyni podrobné vénovat. Abychom mohli k této problematice, kolem niz panuje
velké mnozstvi mytdi a omyll, systematicky pfistoupit, neuchylime se k
»makroekonomickému* lamentovani nad poklesem cen, ale provedeme taxonomii

,deflace®,'? jez nAm umozni lépe tuto problematiku vysvétlit.

wDeflace v dusledku hospodarského riistu

Tento typ (poptavkové) ,,deflace” je pfirozenym stavem dynamicky se rozvijejiciho
hospodatstvi. V dasledku zvysujici se produktivity dochazi k situaci, kdy je v ekonomice
vyrabéno vEétsi mnozstvi statki, a proto jsou vyrobci v disledku konkurence nuceni svadét
boj o neménné mnozstvi penéznich jednotek v ekonomice, aby za né¢ sménili rostouci
mnozstvi vyrobeného zbozi. To znamen4, ze poroste hodnota penéz, ¢ili za jednotku penéz
bude mozné koupit vice zbozi. Ceny budou klesat. Penize budou stile plnit tlohu
smeénného prostfedku a vzniklé ceny odrazet presné intenzitu preferenci ucastnikl trhu a
relativni vzacnost zdroji. V hospodafstvi z tohoto diivodu nebude dochazet k plytvani, coz
bude vytvaret vhodné prosttedi pro dalsi rozvoj. Jelikoz tedy existuje moznost raciondlni
ekonomické kalkulace (ceny odrazeji relevantni trzni situaci), neexistuje diitvod, pro¢ by se
hospodaistvi nemélo rozvijet. Naopak.

Tento vyvoj byl typicky pro situace mezi jednotlivymi inflaénimi Soky, které byly
zpravidla vyvolany staty za ucelem financovani valek. Napf. ve Spojenych statech mezi
lety 1880 a 1896 klesl index velkoobchodnich cen o piiblizné 30 %, coz piredstavuje

pramérny rocni pokles o 1,75 %, zatimco redlny dichod vzrostl o asi 85 %, coz je zhruba o

2 Podobné jako to lze najit napf. v Salerno, Joseph: ,,An Austrian Taxonomy of Deflation®,
working paper, www.mises.org, nebo Rothbard, Murray: ,,Deflation: Free or Compulsory* v idem.:
Making Economic Sense, Mises Institute, 1995.



5 % za rok."? V soucasnosti navzdory neustalé inflaci provadéné centralnimi bankami také
existuji dynamickd odvétvi, kterd zazivaji boom v prostiedi ,,deflace” (poklesu cen
vyrobkl, které produkuji) — pocitaovy primysl, primysl vyroby spotiebitelské
elektroniky (videa, DVD, televize...), primysl mobilnich telefoni apod. Vyrobce totiz
zajimaji predevSim marze mezi nakupnimi a prodejnimi cenami, tj. cenami vstupl a
vystuptl, které predstavuji jejich zisky. Vyvoj ,,cenové hladiny* pro né neni rozhodujici.
Podobné pro zaméstnance nepiedstavuje pokles jejich ,,nomindlnich* mezd problém, nebot’
s vetsi produktivitou a vétsi kupni silou jejich penézni jednotky jejich ,,realnéd*™ kupni sila

roste.

Dusledky boje proti ,,deflaci*

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

Dojde k naruseni cenového systému, a tedy mylné koordinaci a plytvani (také kvili
nastartovani hospodaiského cyklu').

Piijmy, které dfive odpovidaly (zvySené) produktivité¢ ucCastnikd trhu (pracovnikd,
manazeru, vlastnikti kapitalu atd.), budou v dusledku této politiky nutné redistribuovanys, t;j.
odména za vykon bude zavisld na pfizni centralnich bankéit a zplisobu uvedeni penéz do
ob¢hu, a nikoli na vlastni produktivité.

Casto uvadéna nezaméstnanost, jeZ by pii ,.deflaci® vznikla z diivodu ,,nepruznosti mezd
smérem doli“ a postihla ty, ktefi si napf. svym ¢lenstvim v odborech tuto nepruznost
,vydobyli“, nedopadne pouze na tyto lidi (jako disledek jejich vlastniho rozhodnuti
nefidit se trznimi cenami a silou se domoci penéz druhych), ale destruktivni dopady
wantideflacni® politiky postihnou vSechny ucastniky trhu. Centralni banka se de facto
pokousi svou politikou tyto lidi obelhat (zvysit pouze nominalni mzdy a znicit to, o co se
pracujici organizovan¢ snazili), zbavit je nutnych dopadi jejich vlastnich rozhodnuti. Kvili
tomu rozvraci penézni vztahy v celé ekonomice! Nasledkem musi byt nutné relativni
chudoba a podpora perverzniho spole¢enského chovani, kdy jedna skupina lidi nese

dasledky za chovani skupiny druhé, v dusledku toho, Ze treti skupina obelhava skupinu

" Friedman, Milton a Schwartz, Anna: A Monetary History of the United States: 1867—1960),
Princeton University Press, 1960, str. 94-95.

'* O problematice hospodaiského cyklu jako dusledku avérové expanze bylo pojednano jinde, a
proto se zde omezime pouze na vydet této skutecnosti. Viz Sima, Josef: Trh v case a prostoru,
Liberalni institut, 2000.



prvni a jak prvni, tak druhou skupinu zdanuje (infla¢ni dani), aby sviij podvod a provadéni

redistribuce méla z ¢eho financovat.

wDeflace v diisledku hromadéni hotovosti

Hromadéni hotovosti je straSakem pro fadu ekonomil obzvlasté po ,,keynesovské revoluci®,
nebot’ keynesovsky ,,problém* uniku penéz z ekonomiky ucinil z téch, kdo penize
hromadi, narodni nepftatele. To dalo také politikim téma jejich akénich programt fesSeni
spoleCenskych problému: ,,Boj se dnes vede proti hromadéni penéz!“, prohlasil jiz pred
lety americky prezident Hoover.

To, co vSak d¢€laji, n¢které autory vede naopak k tomu, Ze je oznacuji za hrdiny, kteti
umoziiuji ostatnim spotiebitelim koupit vice, neZ by jinak mohli.”” Divodem je pravé
»deflace®. Jak tuto skute¢nost vysvétlit?

Hromadéni penéz znamend, ze nékteti lidé se z jistych diivodi dobrovolné rozhodnou
zvysit velikost drzené hotovosti.'® V této situaci zcela piirozené dochazi k tomu, Ze prodat
existujici mnozstvi zboZzi za niz8§i mnozstvi penéznich jednotek je mozné pouze tak, ze
kupni sila penézni jednotky vzroste, nebot” zvySend poptdvka po penéznich jednotkach
zvysi jejich cenu vyjadienou ve zbozi (coz dnesni ekonomové oznacuji za snizeni ,,cenové
hladiny*). Jedna se o navysost produktivni aktivitu, nebot’ lidé se dobrovolné rozhodli za
své penize nekupovat tolik nabizené¢ho zbozi jako diive, jelikoz drzeni hotovosti pro né
predstavuje vétsi uzitek nez ziskani zbozi. Vysledkem je ,,deflace®, tj. nova struktura cen,
ktera bude odpovidat situaci na trhu, stejn¢ jako se pti kazdé zméné chovani (napt. zméné

vkusu) méni vzdy v kazdé dynamické ekonomice struktura cen.

Dusledky boje proti ,,deflaci
Jestlize se v této situaci centralni banka uchyli k ,antideflacni® politice, bude mit tato

aktivita krom¢ jiz zminénych katastrofickych dopadii (redistribuce, hospodaisky cyklus)

' Block, Walter: ,,The Miser” v idem.: Defending the Undefendable, Fox & Wilkes, 1991, str.105—
109.

' Pamatujme na to, Ze ekonomie — jako hodnotové neutralni véda — nezkouma lidské cile, tj. ani
dtvody, pro¢ lidé chtéji drzet vice hotovosti. I kdyz neni pfili§ obtizné uvést nékteré ,,dobré*
ekonomické divody, pro¢ tak mohou ucinit: obava z budoucnosti napf. v podobé nestabilniho
bankovniho systému. Viz ptipad americké Velké deprese (stru¢ny pichled v Sima, Josef: Trh v case
a prostoru, Liberalni institut, 2000, kap. 6).

Krom¢ toho je samoziejmé zcela nemozné odlisit oby¢ejnou ,,poptavku po penéznich zistatcich® a
jiz ,nenormalni* a mnohymi autory kritizované ,,hromadéni penéz*.
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také nasledujici dopad. Clovék, ktery se pokusil ,,nahromadit kupni silu z dtivodd, které
povazoval za dullezité, ovlivnil neuskute¢nénim jistych svych ndkupl (svym trznim
chovéanim) trh podobné, jako kdyZz se mu zméni vkus. Na to reaguje centralni banka snahou
»doplnit likviditu“ ve snaze opravit trh a vyrovnat ,,cenovou hladinu“. Nové penize ale
dostanou jini lidé, kteti uskutecni néjaké své ndkupy, jez povedou s velkou
pravdépodobnosti k ndrlstu cen ve zcela jinych sektorech, nez ze kterych pivodni penize

: ‘617
»zmizely

. Dojde tedy k zdsadnimu naruseni cenového mechanismu, kdy centralni banka
silou svého monopolu reaguje na produktivni (hodnoty vytvarejici) mirumilovné chovani
Clovéka aktivitou, ktera naruSuje trzni koordinaci, a vede tedy k plytvani. Oznacovat
takovouto destrukci hodnot za cil ekonomicky opodstatnéné aktivity statu v boji proti
udajné neproduktivnimu lidskému konani je nanejvys pochybné a z hlediska ekonomické

védy naprosto mylné.

Deflace v dusledku poklesu bankovnich tivéri

Nyni se dostavame k prvnimu ze dvou ptipadil ,,nabidkové deflace®. Situace je nésledujici.
V modernich déjinach existuji situace (viz ramecek), kdy v disledku finan¢nich krizi
zacinaji lidé hromadné vybirat ze svych béznych uétd v bankach své penize (zlato), ¢imz
bankédm vznikaji znacné problémy s likviditou, jez mohou koncit 1 jejich bankrotem. Tim
se financni krize jesté zostiuji, stale vice klientli bank ptestava véftit v jejich zdravi, a proto
prichézeji do bank s zadosti o vyplaceni svych penéz z béznych Ucétd (tj. pozaduji, aby
banka splnila sviij zavazek vyplatit penize z téchto druhd Uétd na pozadani). Banky se
snazi zvySovat své rezervy, aby svym zavazkim mohly dostat. ZvySovani rezerv
(historicky stahovani zlata) vede k omezovani nabidky pencz, a tedy ke zvySovani jejich
hodnoty — klesaji ceny, dochézi k deflaci.

Je ovSem tfeba si uvédomit, ze ,,problém nedostateénych rezerv®, a tedy neschopnost bank

«l8

dostat svym zdvazkim, neni dana né&jakym magickym ,nedostatkem zlata*“", ale

skutecnosti, ze se banky uchylily k tisku vlastnickych tituld k neexistujicim penéziim

'7 Je tieba si uvédomit, Ze stabilita n&jakého indexu méficiho ,,v8eobecné ceny* nijak nezaruduje,
ze v jednotlivych sektorech ekonomiky budou ceny ,,stabilni*. Jednotlivi vyrobci jsou zvykli na
prostiedi svého trhu a s rostoucimi ¢i klesajicimi cenami se b&zné bez problémil pii svém
podnikani potykaji.

'8 Jak napft. uvadi profesor Revenda: ,,Zlata k pokryti stale rostouciho objemu mnozstvi penéz v
ekonomice neni prosté dostate¢né mnozstvi.“ Revenda, Zbyn¢k: Centralni bankovnictvi, str. 704.
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(neexistujicimu zlatu), tj. Ze funguji na &astednych rezervach.'’ Vytvofeni takového
systému je nutné spojeno s pocatecni inflaci (zvySovanim penézni zasoby tiskem nekrytych
penéz), kterd s sebou nese vSechna zminéna negativa — redistribuci, hospodatsky cyklus,
plytvani atd. Kromé toho se stabilni systém 100% kryti depozit na pozadani, ve kterém se
v jakémkoli okamziku muze jakékoli mnozstvi klienti obratit na své banky a Zzadat
vyplaceni svych penéz (nebot Casova struktura aktiv banky odpovidéd struktuie pasiv),
méni na nestabilni systém c¢asteénych rezerv, kdy pii jakékoli masovéjsi snaze klienti
ziskat jejich majetek ulozeny v bankéach hrozi lavinovity rozklad celého bankovniho
systému a financ¢ni krize.

Deflace, tj. snizeni penézni zasoby odstranovanim produktii pfedchozi inflace, je proto
aktivita, ktera navraci bankovnimu systému jeho zdravi a navraci ekonomiku k normalu —
trzni situaci, kdy nedochazi k porusovani vlastnickych prav a diky niz mtze dochazet ke
koordinaci a neplytvani. Proto se také pied prvni svétovou valkou k takové deflaci
uchylovaly 1 centralni banky, aby zabranily rozpadu bankovniho systému. Defla¢ni obdobi
byvala typicky kratka, a tak bylo také odstranéni nutnych disledki ptedchozich inflaci
relativné rychlé (viz rdmecek). Deflace v disledku poklesu bankovnich uvéra je proto
ozdravnym, a tedy pozitivnim ekonomickym jevem s tizkou vazbou na obnovovani prava —

respektu k soukromému vlastnictvi.

Hospodarska Kkrize let 1839-1843

Na podzim roku 1839 doslo ve Spojenych statech k finan¢ni krizi, jeZ byla nasledkem
masivniho néartstu penézni nabidky ve 30. letech, kterou ptivodné zahajila Second Bank of
the United States, t€8ici se ze zakona monopolnimu privilegiu. Mezi lety 1839, kdy dosahl
hospodaisky cyklus vrcholu, a 1843, coz byl rok nejvétSiho poklesu, se penézni nabidka
sniZila o pfiblizné€ jednu tietinu (34 %), témé&f jedna Ctvrtina bank v zemi zkrachovala (23

%), vcetné Bank of the United States a velkoobchodni ceny poklesly o 42 %. Navzdory —

" Tato situace je analogicka situaci, kdy si ¢lovék ulozi do uschovny na vlakovém nadrazi kufr
(identicky s kufry ostatnich klienttl), dostane potvrzeni, kde uschovna slibuje na pozadani okamzité
kufr vydat, ale majitel ischovny se rozhodne obohatit tim, Ze vystavi a proda potvrzeni o uloZzeni
neexistujicich kufri (rozhodne se fungovat na ¢asteCnych rezervach) a pak jen doufa, ze vSichni
klienti nepfijdou najednou, nebot’ by doslo k odhaleni jeho podvodu. I kdyby poté profesor se
zaméfenim na fungovani uschoven kufri na modernim ¢aste¢ném kryti napsal, ze ,.kufrt k pokryti
stale rostouciho objemu stvrzenek opravnujicich k vyzvednuti kufrdt v ekonomice neni prosté
dostate¢né mnozstvi“, kazdému by bylo jasné, ze problém nespociva v malém mnozstvi kufr, ale
v existenci falesnych stvrzenek.
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nebo radéji v disledku této masivni deflace cen realny HNP ve skute¢nosti béhem tohoto
obdobi vzrostl 0 16 % a redlna spotfeba o 21 %. Realné investice ov§em poklesly v tomto
obdobi o 23 %, coz byl pfiznivy vyvoj, nebot chybné investice predeslého obdobi
zdanlivého infla¢niho rozkvétu musely byt zlikvidovany. Takovato ozdravna obdobi
od¢inéni majetkovych kiivd jsou ale nanestésti po udalostech Velké deprese zapomenuta.
Navzdory skutecnosti, ze deflace v disledku poklesu bankovnich tvérd, k niz doslo mezi
lety 1929 a 1933, pfiblizné odpovidala poklesem nominélni penézni zasoby situaci mezi
lety 1839-1843, rigidita cen a mezd, jez byla cilem ,,stabiliza¢ni* politiky prezidenta
Hoovera a pocatku obdobi Rooseveltovy vlady, zabranila prabéhu deflacnich
prizpisobovacich mechanismii, které by vedly k realokaci zdrojii poZzadovanych vlastniky
penéz. Svobodné nakladani s majetkovymi tituly nebylo v disledku téchto politik
umoznéno. Ekonomika mezi lety 1929 a 1933 tak poklesla o piiblizn€¢ jednu tfetinu a

spotieba o jednu pétinu.

Salerno, Joseph: ,,An Austrian Taxonomy of Deflation* (vnitini citace vynechany)

Dusledky boje proti deflaci

Jestlize se v ramci boje proti deflaci bankovni autority uchyli ke zvySovani penézni zasoby,
bude mit tato aktivita vedle jiz uvedenych obecnych dopadl inflace také ten efekt, ze
odstrani tlak na poctivé poskytovani bankovnich sluzeb (systém soukromého vlastnictvi je
poskozen), nebot’ v okamziku, kdy by klienti mohli zjistit, Ze je banka obelhdva, a mohli
by se soudné¢ domahat svého majetku a zptsobit tak krach nepoctivého podnikatele,
centralni banka tuto nepoctivou aktivitu zamlzi ,,dodédnim likvidity*. Tim se ovSem
pivodni zplisob podnikédni bank nezméni, jen je jim umoZznéno v jejich pochybném

podnikani pokracovat dal.

Konfiskatorni deflace

Doposud zminované defla¢ni procesy mély vzdy podobu reakce trhu na ptirozeny vyvoj
ekonomiky nebo mély povahu korekéniho procesu po stitem zosnované inflaci. Byly to
tedy procesy ekonomicky prospésné, nebot’ Slo o trzni (dobrovolné) adaptacni procesy
reagujici na zménéné okolnosti. Prave proto trh se svym cenovym mechanismem existuje!

Existuje vSak — jak ukézal Rothbard a Salerno — jest¢ jeden druh deflace, ktery je v
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principu odlisny. Jde o staitem organizovanou deflaci, jez ma za kol za pomoci rozvraceni
trhu a naruSeni vlastnickych prav (pomoci konfiskace penézni hotovosti) zabranit disledku
ptedchoziho typu deflace — deflace v disledku poklesu bankovnich uvéra — kterd vede k
ozdravnému procesu odstranéni bankovnictvi s Castenymi rezervami. K této situaci
dochazi napt. v souCasnosti v Argentin¢ (viz ramecek), aby se opakovala situace z Brazilie,
Sovétského svazu a Ekvadoru z minulych let. Tato statni politika ma za cil zabranit lidem
pouzivat hotovost, coz ma byt zpiisob feSeni ,,nerovnovahy“ na penéznim trhu, kterou
pfedchazejici inflace vytvotila. Defla¢ni politika ale neni a nemlze byt smysluplnym

zpusobem léceni dusledka inflace.

,»Cenova inflace ve skutecnosti neni nemoci, proti které by méla vlada bojovat.

Jde pouze o to, aby vlada prestala provadét politiku zvy$ovéani penézni zasoby.«*

Skody jsou provedenou inflaci jiz napachany a naslednou deflaci je nikdy nelze od¢init.
Jak bylo fe€eno, inflace naruSuje strukturu cen, a vede tedy k plytvani, prerozdélovani a
hospodaiskému cyklu. Paklize vlada s pokusy obohatit se pomoci inflace na ukor Siroké
populace piestane, ekonomika se po néjaké dobé z inflacni rany vzpamatuje a ceny (vcetné
urokovych mér) se opét dostanou na svou piirozenou (nikoli jiz vSak na ptivodni!) trover.
Ptistoupi-li ale nyni vlada k deflacni politice a zane branit lidem a podnikatelim v tom,
aby odhalili skute¢né diisledky infla¢ni politiky, ustédii ekonomice dalsi ranu, nebot’ nové
se ustavujici smysluplna struktura cen bude opét narusena, a proto dojde k dal§imu kolu
plytvani a prerozdélovani s dalekosahlymi celospoleCenskymi dopady. Zatimco pfi trzni
deflaci v diisledku rozvratu bankovnictvi fungujiciho na ¢aste¢nych rezervach mohou lidé
pouzivat zhodnocujici se penize a spolupodilet se na vzniku nové smysluplné struktury
cen, pfi staitem zosnované deflaci, kdy lidé najednou své penize nemohou z jisté ¢asti
vibec pouzivat, jsou motivovani opustit prostiedi penézni ekonomiky a uchylit se k
neefektivni barterové ekonomice. Ekonomika tak ztraci mechanismus, jak by se z infla¢ni

(a defla¢ni) rany mohla rychle zotavit (viz rAmecek o udalostech v Argenting).

20 Rothbard, Murray: ,.Deflation: Free or Compulsory v idem.: Makin.Economic Sense, Mises
Institute, 1995, str. 239-40.
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Piiklad Argentiny

V roce 1992, po dal§im zéachvatu hyperinflace, navazala Argentina svou novou ménu —
peso — pevné na dolar v poméru 1:1. Aby centrdlni banka Argentiny udrzela tento pevny
pomér, zavazala se smeénovat na pozadani dolary na pesa a své zavazky (které tvorily
bankovky a depozita komer¢nich bank denominovana v peso) kryt témét ze 100 % dolary.
Toto uspofadani, jez vyvolalo divéru mezinarodnich financnich instituci, nebot’ bylo
schvaleno MMF, a proto implicitné obsahovalo zdruku MMF pfii netispéchu, nanestésti
nezabranilo rozsahl¢ inflacni uvérové expanzi. S pfilivem dolarti zahrani¢nich investorti do
zem¢ se dolary skrze centrdlni banku staly zdkladem zvySeni rezerv komer¢nich bank.
Tyto banky fungujici na caste¢ném kryti tak mohly zacit poskytovat inflacni Gvéry tim, ze
z kazdého dolaru ¢i pesa rezerv ulinily nékolikanasobné vice bankovnich depozit.
Vysledkem bylo, ze argentinska penézni zdsoba (M1) se mezi lety 1991 a 1994 zvySovala
pramérnym tempem 60 % za rok. V roce 1995 tento narlst poklesl na 5 %, ale v roce 1996
se opét zvysil na 15 % a v roce 1997 na témét 20 %. Inflace doméacich cen spolu s tim, jak
zahrani¢ni investofi prudce ztraceli divéru, Ze peso nebude devalvovano, zpusobilo, ze
peso se stalo nadhodnocenym. Pfiliv dolard ustal a inflaéni boom se prudce v roce 1998
zastavil. Penézni zasoba 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 témét 20
%.

Nabidka penéz dale klesala dvojcifernou ro¢ni mirou do ¢ervna 2001. V tomto roce vsak
jiz zacali domadci vkladatelé ztracet duvéru v bankovni systém, a kdyz ze systému ubylo
14,5 mld. vkladd, coz tvotilo 17 % vSech vkladi, bankovni Givérova deflace zacala nabyvat
vaznych disledkii. Centralni banka drzela pouze 5,5 mld. dolarti rezerv, které mély kryt 70
mld. hodnoty dolari a sménitelnych depozit v peso.. Prezident Fernando de la Rua a
ministr hospodaistvi Domingo Cavallo reagovali na tuto situaci v ned¢li 1. prosince
vyhlaSenim politiky konfiskatorni deflace, aby uchrénila finan¢ni systém a zachovala
pevnou vazbu pesa na dolar. Vybéry hotovosti z bank byly omezeny na 250 dolarii na
vkladatele za tyden b&hem nasledujicich 90 dni a byly regulovany veskeré penézni
transfery do zahrani¢i prevySujici 1000 dolarii. Kazdy, kdo se pokusil lodi ¢i letadlem
vyvézt hotovost ze zemé¢, byl zadrzen. Bankam bylo zakézano poskytovat plijcky v peso.
Pijcky bylo mozné poskytovat pouze v dolarech, které byly stale vzacnéjsi. Vkladatelé

vSak stale méli pristup ke svym depozitim a mohli provadét platby pomoci Seki a
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debetnich karet. Tato politika byla ovSem bolestnou ranou pro chudsi Argentince, ktefi
nevlastnili kreditni ¢i debetni karty a jejichz depozita nebyla ptfistupna pomoci Sekil...

6. ledna argentinska vlada... devalvovala peso o 30 %. Ale i pfi tomto novém kurzu bylo
peso nadhodnoceno, nebot se na cerném trhu obchodovalo za daleko vyssi kurz.
Argentinska vlada si to uvédomila, ale misto toho, aby umoznila kurzu znehodnotit se na
realistickou vysi, ktera by odpovidala pfedchéazejici inflaci a souc¢asné nedivere k pesu,
zintenzivnila konfiskatorni deflaci, kterou jiz dfive na ekonomiku uvalila. Zmrazila
vSechny spofici ucty na trovni 3000 dolarti na rok... Na rozdil od deflace bankovnich
uverl..., kterd umoznuje pokra¢ovani penézni smény s mensim mnozstvim hodnotné¢jSich
peso, konfiskatorni deflace zplsobuje Uplné opusténi penézni smény a zene ekonomiku
zpét k velmi neefektivnim a primitivnim podminkdm barteru a sobéstaéného hospodaistvi,
které rozvraceji spoleCenskou delbu prace. Zatimco intelektudlové, média a nadnarodni
instituce, jez deflaci strasi, konfiskatorni deflaci prehlizeji a vitaji ,,usporna opatfeni®, fada
obéti z tad argentinskych obcCanl rozpoznala, o co se ve skutecnosti jedna: bankovni
loupez zosnovanou politickymi elitami.

...To ovSem neni konec pro nestastné Argentince, ktefi bankdm svéfili své penize.
Prezident Duhalde po nastupu do tufadu slibil..., Ze bankdm bude umoznéno vyménit
veskera depozita za peso. Jelikoz vSak peso se jiz znehodnotilo na trhu oproti dolaru o 40
%, znamena to, Ze piiblizn¢ 16 miliard dolart kupni sily bylo jiz pfevedeno od téch, ktefi

méli své uspory vedeny v dolarech, bankam....

Salerno, Joseph: ,,An Austrian Taxonomy of Deflation* (vnitini citace vynechany)

Zavér
Jak jsme prokdzali v piredlozené analyze, aktivni ménovou politiku vcéetné politiky

»antideflacni nelze smysluplné ekonomicky h4jit. Kdo by se o to pokusil, musel by totiz

popfit zakladni stavebni kameny ekonomické védy. Musel by fici:
»Z ekonomickych divodl prosazuji infla¢ni politiku, ktera narusi trzni alokaci zdroji a

jejimz disledkem je nutné poskozeni jednéch a privilegovani druhych, tj. pozaduji

pterozdélovani®. Tim by se takovy ¢lovek dopustil meziosobniho srovnani uzitku, ¢imz by
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se jako ekonom zcela zdiskreditoval — musel by pfiznat, ze neni védcem-ekonomem, ale
obyCejnym statnim planovacem, ktery popird rozdeleni bohatstvi ve spolecnosti, jez je
vysledkem dobrovolné smény fadné nabytych vlastnickych tituld, a vnucuje ostatnim svou
vuli, které se musi vSichni podfidit. Divod tohoto chovani je nepodstatny — nemoznost
ekonomické obhajoby redistribuce pomoci inflace totiz nemilize vyvazit zadna

(sebeuslechtilejsi) pohnutka.

Dale je dilezité uvédomit si, jaky vliv ma mylnd ekonomie obhajujici inflaci na kvalitu
prava.?' Po staleti pravo shledavalo zavadnym podvodné chovani, kdy ¢lovék mohl ziskat
néco za nic, napt. odsuzovalo padélatele penéz (tj. ty, ktefi pfimichavali napt. do zlatych
minci podiadné pfimési a mince poté udéavali jako zlaté). DneSni pravo vsak pod vlivem
chybnych ekonomickych doktrin tento princip poslapalo. Jelikoz aktivity centralnich

vvvvvv

zloCince-pad¢latele pohlizet jako na dobro konajici jedince (viz ramecek).

Slava padélatelim

Pfed vice nez cCtvrtstoletim [psano vroce 1937] doSlo ke spachani ptekvapivého a
promysleného zlocinu, ktery vedl k zahajeni velmi zajimavého soudniho piipadu. Skupiné
mezinarodnich podvodnika se podafilo presvéd¢it zndmou londynskou firmu Waterlow &
Sons zabyvajici se rytim poStovnich zndmek a bankovek, Ze jsou zastupci portugalské
centralni banky a pfisli si objednat vytisténi znaéného mnozstvi portugalskych bankovek.
Objednavka byla fadné splnéna a bankovky dodany podvodnikim. Kdyz byl podvod
odhalen, nafidila Portugalskd narodni banka stazeni vSech existujicich bankovek (téch, o
jejichz pravosti nebylo pochyb) z obéhu a nahradila je novou emisi. JelikoZ se nepodafilo
dopadnout zlocince, Portugalska narodni banka soudila firmu Waterlow & Son o nahradu
Skody zptisobené tiskem podvodnych bankovek. Anglicky soud zjistil, Ze se jedna o velmi
komplikovany a spletity piipad, k jehoz rozhodnuti potfebuje pifizvani expertti, pfednich
ménovych teoretikll. Otazka, na kterou méli pred soudem odpovédét, znéla takto: jak velka
skutecnd Skoda Portugalské narodni bance vznikla? Kdyby se byvalo jednalo o poStovni

znamky, a nikoli o bankovky, které by podvodnici zfalSovali, bylo by ziejmé, ze ztrata

! Tato analyza by si zaslouzila samostatnou podrobnou studii, ktera by zmapovala degeneraci
prava na zakladé mylnych ekonomickych doktrin.
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portugalské vlady by se rovnala celkové hodnoté znamek. Jedna-li se ovSem o bankovky,
nelze takovyto jednoduchy vypocet pouzit. Pfizvané experty trapily obzvlasté nasledujici
otazky, které se vztahuji k naSemu problému: Vydala by byvala Portugalska narodni banka
stejny objem bankovek, i kdyby tak byvali neucinili podvodnici? Jestli ne, byl narast
nabidky pené¢z vyvolany podvodnymi bankovkami pro Portugalsko dobry, nebo Spatny?
Odpovéd’ na tuto otazku zédlezi na tom, zda mnozstvi podvodnych bankovek v ob&hu
narusSilo fadné procesy portugalské ekonomiky snazici se o regulaci mnozstvi penéz. Zavisi
tedy jinymi slovy na tom, zda dodate¢né¢ bankovky slouzily k odvraceni jinak hrozici
deflace, nebo zda by vedly k inflaci. Kdyby platil prvni zavér, podvodnici by nezdmérné
Portugalsku pomohli. Tyto tivahy také ve skutecnosti ovlivnily anglicky Nejvyssi soud,

jenz Portugalské ndrodni bance ptiznal pouze ¢ast ndhrady skody, kterou pozadovala.

Roepke, Wilhelm: Economics of the Free Society, Libertarian Press, 1994, str. 103—104.

kksk

Problematika tisku penéz ma ekonomicky a pravni rozmér. Do té doby, dokud ekonomie
bude stavét na subjektivité uzitku, ktery nelze meziosobné srovndvat, a pravo bude
povazovat kradez (padé€lani) za zloc¢in, budou nam obé¢ tyto discipliny davat jediny zavér.
Inflace (véetné inflacni ,,antideflacni* politiky) byla a zistava zlem, které zplisobuje
rozvrat mirumilovnych ekonomickych vztahi a vede k relativni chudobé. Dlouhodobé
klesajici ceny jsou proto nevyhnuteln¢ defini¢énim znakem kazdé prosperujici ekonomiky,

kde vladne respekt k soukromému vlastnictvi.

18




Literatura

Block, Walter: ,,The Miser* v idem.. Defending the Undefendable, Fox & Wilkes, 1991

Friedman, Milton a Schwartz, Anna: A Monetary History of the United States: 1867—1960,

Princeton University Press, 1960
Hayek, F. A.: Prices and Production, Augustus M. Kelley Publishers, 1967

Hayek, F. A.: Profits, Interests, and Investment and Other Essays on the Theory of
Industrial Fluctuations, Augustus M. Kelley Publishers, 1969

Mises, Ludwig von: Human Action, Fox & Wilkes, 1966
Mises, Ludwig von: The Theory of Money and Credit, Liberty Fund, 1981
Roepke, Wilhelm: Economics of the Free Society, Libertarian Press, 1994

Rothbard, Murray: ,,.Deflation: Free or Compulsory* v idem.: Making Economic Sense,

Mises Institute, 1995

Rothbard, Murray: Penize v rukou statu, Liberalni institut, 2001

Rothbard, Murray: Classical Economics, sv. 11, Edward Elgar, 1995

Salerno, Joseph: ,,An Austrian Taxonomy of Deflation*, working paper, www.mises.org

Salerno, Joseph: ,,Money and Gold in the 1920s and 1930s: An Austrian View*, The

Freeman, tijen 1999

Selgin, George: Less Than Zero, The Case for a Falling Price Level in a Growing
Economy, IEA Hobart Paper, ¢. 132, 1997

Sima, Josef: Trh v case a prostoru, Liberalni institut, 2000

19



