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Deflace – definiãní znak zdravé 
ekonomiky
Josef ŠÍMA*

V následujícím textu se pokusíme poukázat na problémy, které vypl˘vají
z mylné definice inflace a deflace, a provedeme taxonomii deflace, jeÏ nám
umoÏní opustit matoucí makroekonomick˘ pohled na problematiku deflace
a ukázat na fale‰nou paralelu dvou zel (inflace, zla men‰ího, a deflace, zla
vût‰ího). Tím ukáÏeme na naprostou ekonomickou neopodstatnûnost „an-
tideflaãní“ (proinflaãní) politiky a zkázonosnost státních zásahÛ do mûnové
oblasti. Pomocí krátk˘ch pfiípadov˘ch studií, jeÏ vysvûtlují hlavní dÛvody
mûnov˘ch problémÛ v USA a Argentinû, se pokusíme ukázat dÛleÏitost me-
todologicky ukotvené, a tedy ekonomicky smysluplné anal˘zy problema-
tiky deflace.

1. Inflace a deflace: základní koncepty

Dne‰ní podoba koncepce inflace a deflace se li‰í od jejich dfiívûj‰ího vní-
mání: „Sémantická revoluce, která je typick˘m znakem souãasnosti, zmû-
nila také tradiãní v˘znam slov inflace a deflace. To, co mnozí lidé dnes na-
z˘vají inflací a deflací, jiÏ není velk˘ nárÛst ãi pokles nabídky penûz, ale
jeho nevyhnuteln˘ dÛsledek – v‰eobecná tendence k nárÛstu ãi poklesu cen
zboÏí a mezd. Tato skuteãnost není bez následkÛ. Hraje v˘znamnou úlohu
pfii podnûcování v‰eobecné tendence k inflaãní politice. Pfiedev‰ím pfiestal
existovat termín, kter˘ by oznaãoval to, co bylo kdysi v˘znamem slova in-
flace. A s politikou, kterou nelze oznaãit jménem, nelze bojovat.“ (Mises,
1966, s. 423)

Klasická definice inflace má své kofieny v polovinû 19. století ve sporu
britské Currency School, která hájila teorii pevné mûny, a Banking School,
která obhajovala politiku inflaãní. Currency School, jejíÏ my‰lenky nako-
nec pfieváÏily, totiÏ tvrdila, Ïe bude-li umoÏnûna tvorba bankovek v mnoÏ-
ství pfievy‰ujícím zlaté zásoby (tvorba nekryt˘ch papírov˘ch penûz) a tyto
bankovky se ve formû pÛjãek dostanou do obûhu, dojde ke zv˘‰ení cen
a mezd v domácí ekonomice; to vyvolá deficit platební bilance, kter˘ bude
muset b˘t financován pomocí prodeje zlata. JelikoÏ tato situace pfiinutí
banky omezit mnoÏství pÛjãek (neboÈ zlato stále pfiedstavuje peníze), bude
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poãáteãní prosperita vystfiídána hospodáfisk˘m úpadkem. Tento hospodáfi-
sk˘ cyklus se bude opakovat tak dlouho, dokud bude docházet k inflaci, tj.
k tisku papírov˘ch penûz nekryt˘ch zlatem.

Na konci 19. století se v‰ak stále více zaãala pouÏívat definice Banking
School,1 která za inflaci povaÏovala pouze nárÛst mnoÏství nekryt˘ch pe-
nûz, kter˘ pfievy‰uje „potfieby obchodu“. Zatímco napfi. rakou‰tí autofii 
pí‰ící od konce 19. století aÏ do druhé svûtové války (pfiedev‰ím Mises
a Hayek) zÛstali u pÛvodní definice a my‰lenky Currency School rozvinuli
do teorie hospodáfiského cyklu, vût‰ina ekonomické obce se „zásluhou“ teh-
dej‰ích ekonomick˘ch velikánÛ v ãele s Irvingem Fisherem pfiiklonila k de-
finici druhé; ta se ãasem pfietvofiila v definici moderní, totiÏ Ïe inflace pfied-
stavuje nárÛst cenové hladiny a deflace její pokles.2

„Moderní“ definice inflace a deflace zpÛsobuje zjevné a nepfiekonatelné
potíÏe pfii ekonomické anal˘ze (které jsou samozfiejmû jiÏ obsaÏeny v ar-
gumentech star˘ch staletí).

Koncepãní neuchopitelnost. Nepfiekonateln˘ problém pfiedstavuje ar-
bitrárnost jakkoli sestaveného spotfiebitelského ko‰e, jenÏ slouÏí k v˘poã-
tu indexu (napfi. spotfiebitelsk˘ch) cen. Neexistuje Ïádn˘ uspokojiv˘ zpÛ-
sob, jehoÏ pomocí by bylo moÏné „správn˘“ index sestavit, a tedy inflaci
„zmûfiit“. Jak tedy rozpoznat a urãit, která emise penûz je je‰tû „neinflaãní“
a která je jiÏ „inflaãní“? Îádná (vûdecky) uspokojivá metoda z podstaty vûci
nalezena b˘t nemÛÏe. (Více v (Mises, 1981, ãást II, kap. 11) a (Hayek, 1967,
s. 99–100))

Nevûdeckost. I kdyby ov‰em tuto hranici „inflace/neinflace“ pfii zmno-
Ïování obûÏiva nalézt bylo moÏné, problémy by neustaly. Má-li emise do-
dateãn˘ch penûz do ekonomiky dalekosáhlé dÛsledky, pak dÛsledky exis-
tují pfii jakékoli úrovni „cenové hladiny“. „I nulová inflace naru‰uje cenové
signály pfiená‰ené penûzi, které jiÏ poté neodráÏejí pfiesnû a správnû sku-
teãn˘ stav a rozvoj reáln˘ch v˘robních moÏností.“ (Selgin, s. 13) Nebo jak
praví Hayek: „Pokud se bude nepfietrÏitû mûnit mnoÏství penûz v obûhu,
nemÛÏeme se zbavit hospodáfisk˘ch v˘kyvÛ. Obzvlá‰tû platí, Ïe kaÏdá mû-
nová politika, která si klade za cíl stabilizovat hodnotu penûz, a proto se
pfii kaÏdém nárÛstu v˘roby uchyluje k nárÛstu jejich nabídky, musí zpÛ-
sobovat pfiesnû ty v˘kyvy hospodáfiství, kter˘m chce zabránit.“ (Hayek,
1969, s. 262–63)

Ekonomická teorie nás napfi. uãí, Ïe zv˘‰ení mnoÏství nekryt˘ch pe-
nûz má nutnû redistributivní úãinky. Peníze zfieìují kupní sílu a pÛsobí
jako „daÀ na penûÏní zÛstatky“. Proto inflace zcela nutnû vyvolá-
vá (kromû právních a etick˘ch problémÛ) principální ekonomick˘ pro-
blém (viz podrobnûj‰í anal˘zu dopadÛ inflace napfi. v (Rothbard, 2001,
s. 61–65) – ãást lidí je totiÏ touto politikou po‰kozena (ti, ke kter˘m se
nové peníze nedostanou nebo dostanou s velk˘m zpoÏdûním) a ãást lidí
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1 K ní se postupnû pfiibliÏovali i autofii pí‰ící v tradici Currency School. Ti totiÏ mezi peníze ne-
zahrnovali (na rozdíl od sv˘ch americk˘ch kolegÛ) depozita a to zásadnû bránilo splnûní jejich
cíle – zamezením inflaãní úvûrové expanze ukonãit politiku vedoucí k hospodáfiskému cyklu.
KdyÏ po pfiijetí Peelova zákona z roku 1844 (kter˘ stanovoval, Ïe dodateãné bankovky Bank of
England musejí b˘t ze 100 % kryty zlatem), vidûli, Ïe inflaãním epizodám se nezabránilo, a za-
ãali oslabovat svou teorii – namísto toho, aby pfiiznali chybu a mezi peníze zahrnuli i depozita.
Více o podrobnostech tohoto v˘voje lze nalézt v (Rothbard, 1995b, s. 225–274).
2 BlíÏe o postupné zmûnû terminologie v (Salerno, 1999).



získává (první pfiíjemci nov˘ch penûz).3 Jak je ale moÏné v této situaci
hovofiit o prospû‰nosti emise penûz, aniÏ bychom se jako ekonomové ne-
zpronevûfiili základÛm své vûdy a nesklouzli k neudrÏitelnému mezi-
osobnímu srovnání uÏitku? Jak jinak ale fiíci, Ïe tato aktivita je pfiínosná,
neÏ tvrdit, Ïe uÏitky jednûch pfiev˘‰í újmy druh˘ch? Jakmile to v‰ak uãi-
níme, nemÛÏeme se jiÏ dále povaÏovat za vûdce-ekonomy, ktefií staví na
subjektivitû uÏitku, ale jsme teoretiky, ktefií podobnû jako obyãejní státní
plánovaãi úmyslnû za pomoci násilí ãi jeho hrozby (státem vynucovaného
monopolu na emisi penûz) po‰kozují jednu skupinu lidí a druhé skupinû
udûlují privilegium. Majetek po‰kozen˘ch je „pfievádûn“ lidem po‰koze-
n˘m.

Politizace a kumulativnost. KaÏd˘ pokles cenového indexu, kter˘
podle moderní definice znamená deflaci, v sobû nese zárodek tlaku na za-
poãetí antideflaãní (ve starém pojetí: ‰kodlivé inflaãní) politiky, jeÏ s sebou
nese dal‰í pfierozdûlování, naru‰ení ekonomické kalkulace a ostatní de-
struktivní jevy, jejichÏ produkování je v‰ak nyní skryto snahou vyhnout se
vût‰ímu zlu – deflaci. (I zde naráÏíme na nepfiekonateln˘ problém mezi-
osobního srovnání uÏitku!) Proto, jak v˘stiÏnû poznamenává Mises: „Je
zjevné, Ïe tyto novû stvofiené v˘znamy slov inflace a deflace jsou naprosto
matoucí a zavádûjící a je nutné je bezpodmíneãnû odmítnout.“ (Mises, 1966,
s. 424)

V následujícím textu budeme tedy pouÏívat termíny inflace a deflace v je-
jich pÛvodním v˘znamu a oznaãení „inflace“ a „deflace“, budeme-li hovofiit
o nárÛstech a poklesech „cenov˘ch hladin“.

2. Taxonomie „deflace“

Hlavním pfiedmûtem na‰eho zkoumání je v tomto pfiíspûvku problema-
tika deflace;4 té se budeme nyní vûnovat podrobnû. Abychom mohli k této
problematice, kolem níÏ panuje velké mnoÏství m˘tÛ a omylÛ, systema-
ticky pfiistoupit, neuch˘líme se k „makroekonomickému“ lamentování nad
poklesem cen, ale provedeme taxonomii „deflace“ (podobnû jako v (Salerno,
2002) a (Rothbard, 1995a)), jeÏ nám umoÏní vysvûtlit tuto problematiku
lépe.

2.1 „Deflace“ v dÛsledku hospodáfiského rÛstu

Tento typ (poptávkové) „deflace“ je pfiirozen˘m stavem dynamicky se roz-
víjejícího hospodáfiství. V dÛsledku zvy‰ující se produktivity dochází k si-
tuaci, kdy je v ekonomice vyrábûno vût‰í mnoÏství statkÛ, a proto jsou v˘-
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3 Tato situace nastává proto, Ïe se nenacházíme v monetaristickém (friedmanovském) svûtû plo‰-
ného rovnomûrného dopadu zv˘‰ení mnoÏství penûz na v‰echny ceny v ekonomice, ale ve svûtû,
v nûmÏ existuje ãas a nové peníze do ekonomiky pronikají postupnû, ãímÏ mají zcela zásadní do-
pady na redistribuci bohatství ve spoleãnosti.
4 Na tomto místû je tfieba upozornit, Ïe chceme-li vysvûtlit dÛsledky aktivní monetární politiky
pfii poklesu cen (tj. „deflaci“), pak lze uvést ãtyfii moÏné dÛvody. V dÛsledku zmûny terminolo-
gie v‰ak budou dva z nich oznaãeny jako „deflace“ (tj. pouh˘ pokles cen) a dal‰í dva jako deflace
(tj. skuteãná, pÛvodní deflace spoãívající v poklesu nabídky penûz). Tato nutná terminologická
upfiesnûní jen prokazují, jak tûÏké je bojovat s politikou, kterou nelze oznaãit jménem.



robci v dÛsledku konkurence nuceni svádût boj o nemûnné mnoÏství pe-
nûÏních jednotek v ekonomice, aby za nû smûnili rostoucí mnoÏství vyro-
beného zboÏí. To znamená, Ïe poroste hodnota penûz, tedy Ïe za jednotku
penûz bude moÏné koupit více zboÏí. Ceny budou klesat. Peníze budou stále
plnit úlohu smûnného prostfiedku a vzniklé ceny budou pfiesnû odráÏet in-
tenzitu preferencí úãastníkÛ trhu a relativní vzácnost zdrojÛ. V hospodáfi-
ství nebude z tohoto dÛvodu docházet k pl˘tvání, coÏ bude vytváfiet vhodné
prostfiedí pro dal‰í rozvoj. JelikoÏ tedy existuje moÏnost racionální ekono-
mické kalkulace (ceny odráÏejí relevantní trÏní situaci), neexistuje dÛvod,
proã by se hospodáfiství nemûlo rozvíjet. Naopak.

Tento v˘voj byl typick˘ pro situace mezi jednotliv˘mi inflaãními ‰oky,
které byly zpravidla vyvolány státy za úãelem financování válek. Napfi. ve
Spojen˘ch státech mezi lety 1880 a 1896 klesl index velkoobchodních cen
o pfiibliÏnû 30 %, coÏ pfiedstavuje prÛmûrn˘ roãní pokles o 1,75 %, zatímco
reáln˘ dÛchod vzrostl o asi 85 %, coÏ je zhruba o 5 % za rok (Friedman –
Schwartz, 1960, s. 94–95). I v souãasnosti – navzdory neustálé inflaci pro-
vádûné centrálními bankami – existují dynamická odvûtví, která zaÏívají
boom v prostfiedí „deflace“ (poklesu cen v˘robkÛ, které produkují): poãíta-
ãov˘ prÛmysl, prÛmysl v˘roby spotfiebitelské elektroniky (videa, DVD, te-
levize...), prÛmysl mobilních telefonÛ apod. V˘robce totiÏ zajímají pfiede-
v‰ím marÏe mezi nákupními a prodejními cenami, tj. cenami vstupÛ
a v˘stupÛ, které pfiedstavují jejich zisky. V˘voj „cenové hladiny“ pro nû není
rozhodující. Podobnû pro zamûstnance nepfiedstavuje problém pokles jejich
„nominálních“ mezd, neboÈ s vût‰í produktivitou a vût‰í kupní silou jejich
penûÏní jednotky jejich „reálná“ kupní síla roste.

2.1.1 DÛsledky boje proti „deflaci“

Co se stane, zaãne-li stát (centrální banka) provádût mûnovou expanzi,
aby v rámci boje proti deflaci vyvolala nárÛst cen?
– Dojde k naru‰ení cenového systému, a tedy k mylné koordinaci a pl˘-

tvání (také kvÛli nastartování hospodáfiského cyklu5).
– Pfiíjmy, které dfiíve odpovídaly (zv˘‰ené) produktivitû úãastníkÛ trhu

(pracovníkÛ, manaÏerÛ, vlastníkÛ kapitálu atd.), budou v dÛsledku této
politiky nutnû redistribuovány, tj. odmûna za v˘kon bude závislá na
pfiízni centrálních bankéfiÛ a zpÛsobu uvedení penûz do obûhu, a nikoli
na vlastní produktivitû.

– âasto uvádûná nezamûstnanost, která by pfii „deflaci“ vznikla z dÛvodu
„nepruÏnosti mezd smûrem dolÛ“ a postihla ty, ktefií si napfi. sv˘m ãlen-
stvím v odborech tuto nepruÏnost „vydobyli“, nedopadne pouze na tyto
lidi (jako dÛsledek jejich vlastního rozhodnutí nefiídit se trÏními cenami
a silou se domoci penûz druh˘ch), ale destruktivní dopady „antideflaãní“
politiky postihnou v‰echny úãastníky trhu. Centrální banka se de facto
pokou‰í svou politikou tyto lidi obelhat (zv˘‰it pouze nominální mzdy
a zniãit to, o co se pracující organizovanû snaÏili), zbavit je nutn˘ch do-

542 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 10

5 O problematice hospodáfiského cyklu jako dÛsledku úvûrové expanze bylo pojednáno jinde
(·íma, 2000); proto se zde omezíme pouze na v˘ãet této skuteãnosti.



padÛ jejich vlastních rozhodnutí. KvÛli tomu rozvrací penûÏní vztahy
v celé ekonomice! DÛsledkem musí b˘t nutnû relativní chudoba a pod-
pora „perverzního“ spoleãenského chování, kdy jedna skupina lidí nese
dÛsledky za chování skupiny druhé v dÛsledku toho, Ïe tfietí skupina
obelhává skupinu první a jak první, tak druhou skupinu zdaÀuje (in-
flaãní daní), aby svÛj podvod a provádûní redistribuce mûla z ãeho fi-
nancovat.

2.2 „Deflace“ v dÛsledku hromadûní hotovosti

Hromadûní hotovosti je stra‰ákem pro fiadu ekonomÛ obzvlá‰tû po „key-
nesiánské revoluci“, neboÈ keynesiánsk˘ „problém“ úniku penûz z ekono-
miky uãinil z tûch, kdo peníze hromadí, národní nepfiátele. To dalo také po-
litikÛm téma jejich akãních programÛ fie‰ení spoleãensk˘ch problémÛ: „Boj
se dnes vede proti hromadûní penûz!“ prohlásil jiÏ pfied lety americk˘ pre-
zident Hoover.

Nûkteré autory vede v‰ak toto jednání politikÛ naopak k tomu, Ïe je ozna-
ãují za hrdiny, ktefií umoÏÀují ostatním spotfiebitelÛm koupit více, neÏ by
mohli koupit za jin˘ch okolností (Block, 1991, s. 105–109). DÛvodem je
právû „deflace“. Jak tuto skuteãnost vysvûtlit?

Hromadûní penûz znamená, Ïe se nûktefií lidé z jist˘ch dÛvodÛ dobro-
volnû rozhodnou zv˘‰it velikost drÏené hotovosti.6 V této situaci zcela
pfiirozenû dochází k tomu, Ïe prodat existující mnoÏství zboÏí za niÏ‰í
mnoÏství penûÏních jednotek je moÏné pouze tak, Ïe kupní síla penûÏní
jednotky vzroste, neboÈ zv˘‰ená poptávka po penûÏních jednotkách zv˘‰í
jejich cenu vyjádfienou ve zboÏí (coÏ dne‰ní ekonomové oznaãují za sní-
Ïení „cenové hladiny“). Jedná se o nav˘sost produktivní aktivitu, neboÈ
lidé se dobrovolnû rozhodli za své peníze nekupovat tolik nabízeného
zboÏí jako dfiíve, protoÏe drÏení hotovosti pro nû pfiedstavuje vût‰í uÏi-
tek neÏ získání zboÏí. V˘sledkem je „deflace“, tj. nová struktura cen,
která bude odpovídat situaci na trhu, stejnû jako se pfii kaÏdé zmûnû cho-
vání (napfi. zmûnû vkusu) mûní vÏdy v kaÏdé dynamické ekonomice struk-
tura cen.

2.2.1 DÛsledky boje proti „deflaci“

JestliÏe se v této situaci centrální banka uch˘lí k „antideflaãní“ poli-
tice, bude mít tato aktivita kromû jiÏ zmínûn˘ch katastrofick˘ch dopadÛ
(redistribuce, hospodáfisk˘ cyklus) také následující dopad: âlovûk, kter˘
se pokusil „nahromadit kupní sílu“ z dÛvodÛ, které povaÏoval za dÛle-
Ïité, ovlivnil neuskuteãnûním jist˘ch sv˘ch nákupÛ (sv˘m trÏním chová-
ním) trh podobnû, jako kdyÏ se zmûní jeho vkus. Na to reaguje centrální
banka snahou „doplnit likviditu“ ve snaze opravit trh a vyrovnat „ceno-
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6 Pamatujme na to, Ïe ekonomie – jako hodnotovû neutrální vûda – nezkoumá lidské cíle, tj. ani
dÛvody, proã lidé chtûjí drÏet více hotovosti. I kdyÏ není pfiíli‰ obtíÏné uvést nûkteré „dobré“ eko-
nomické dÛvody, proã tak mohou uãinit: obava z budoucnosti napfi. v podobû nestabilního ban-
kovního systému. Viz pfiípad americké tzv. velké deprese (struãn˘ pfiehled v (·íma, 2000, kap. 6)).
Kromû toho je samozfiejmû zcela nemoÏné odli‰it obyãejnou „poptávku po penûÏních zÛstatcích“
a jiÏ „nenormální“ a mnoh˘mi autory kritizované „hromadûní penûz“.



vou hladinu“. Nové peníze ale dostanou jiní lidé, ktefií uskuteãní nûjaké
své nákupy, jeÏ povedou s velkou pravdûpodobností k nárÛstu cen ve zcela
jin˘ch sektorech, neÏ ze kter˘ch pÛvodní peníze „zmizely“.7 Dojde tedy
k zásadnímu naru‰ení cenového mechanizmu, kdy centrální banka silou
svého monopolu reaguje na produktivní (hodnoty vytváfiející) mírumi-
lovné chování ãlovûka aktivitou, která naru‰uje trÏní koordinaci, a tedy
vede k pl˘tvání. Oznaãovat takovouto destrukci hodnot za cíl ekonomicky
opodstatnûné aktivity státu v boji proti údajnû neproduktivnímu lid-
skému konání je nanejv˘‰ pochybné a z hlediska ekonomické vûdy na-
prosto mylné.

2.3 Deflace v dÛsledku poklesu bankovních úvûrÛ

Nyní se dostáváme k prvnímu ze dvou pfiípadÛ „nabídkové deflace“, 
tj. jevu, kter˘ vychází ze strany nabídky penûz. Situace je následující:
V moderních dûjinách existují situace (viz box 1), kdy v dÛsledku fi-
nanãních krizí lidé zaãínají hromadnû vybírat ze sv˘ch bûÏn˘ch úãtÛ
v bankách své peníze (zlato), ãímÏ bankám vznikají znaãné problémy s li-
kviditou; ty mohou konãit i jejich bankrotem. Tím se finanãní krize je‰tû
zostfiují, stále více klientÛ bank pfiestává vûfiit v jejich zdraví, a proto
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BOX 1 Hospodáfiská krize let 1839–1843

Na podzim roku 1839 do‰lo ve Spojen˘ch státech k finanãní krizi, která byla dÛsled-
kem masivního nárÛstu penûÏní nabídky ve 30. letech, zahájeného pÛvodnû Second
Bank of the United States, jeÏ se ze zákona tû‰ila monopolnímu privilegiu. Mezi rokem
1839, kdy dosáhl hospodáfisk˘ cyklus vrcholu, a 1843, kdy do‰lo k nejvût‰ímu poklesu,
se penûÏní nabídka sníÏila pfiibliÏnû o jednu tfietinu (34 %), témûfi jedna ãtvrtina bank
v zemi zkrachovala (23 %), vãetnû Bank of the United States, a velkoobchodní ceny po-
klesly o 42 %. Navzdory této masivní deflaci cen – nebo radûji v jejím dÛsledku – re-
áln˘ HNP ve skuteãnosti bûhem tohoto období vzrostl o 16 % a reálná spotfieba o 21 %.
Reálné investice ov‰em poklesly v tomto období o 23 %; to byl pfiízniv˘ v˘voj, neboÈ
chybné investice pfiede‰lého období zdánlivého inflaãního rozkvûtu musely b˘t zlikvi-
dovány. Takováto ozdravná období odãinûní majetkov˘ch kfiivd jsou ale nane‰tûstí po
událostech tzv. velké deprese zapomenuta. Navzdory skuteãnosti, Ïe deflace v dÛsledku
poklesu bankovních úvûrÛ, k níÏ do‰lo mezi lety 1929–1933, pfiibliÏnû odpovídala po-
klesem nominální penûÏní zásoby situaci mezi lety 1839–1843, rigidita cen a mezd, jeÏ
byla cílem „stabilizaãní“ politiky prezidenta Hoovera a poãátku období Rooseveltovy
vlády, zabránila prÛbûhu deflaãních pfiizpÛsobovacích mechanizmÛ, které by vedly k re-
alokaci zdrojÛ poÏadovan˘ch vlastníky penûz. Svobodné nakládání s majetkov˘mi ti-
tuly nebylo v dÛsledku tûchto politik umoÏnûno. Ekonomika mezi lety 1929–1933 tak
poklesla o pfiibliÏnû jednu tfietinu a spotfieba o jednu pûtinu.

zdroj: (Salerno, 2002) – vnitfiní citace vynechány

7 Je tfieba si uvûdomit, Ïe stabilita urãitého indexu mûfiícího „v‰eobecné ceny“ nijak nezaruãuje,
Ïe v jednotliv˘ch sektorech ekonomiky budou ceny „stabilní“. Jednotliví v˘robci jsou zvyklí na
prostfiedí svého trhu a s rostoucími ãi klesajícími cenami se bûÏnû bez problémÛ pfii svém pod-
nikání pot˘kají.



pfiicházejí do bank s Ïádostí o vyplacení sv˘ch penûz z bûÏn˘ch úãtÛ (tj.
poÏadují, aby banka splnila svÛj závazek vyplatit peníze z tûchto druhÛ
úãtÛ na poÏádání). Banky se snaÏí zvy‰ovat své rezervy, aby sv˘m zá-
vazkÛm mohly dostát. Zvy‰ování rezerv (historicky stahování zlata) vede
k omezování nabídky penûz, a tedy ke zvy‰ování jejich hodnoty – klesají
ceny, dochází k deflaci.

Je ov‰em tfieba si uvûdomit, Ïe „problém nedostateãn˘ch rezerv“, a tedy
neschopnost bank dostát sv˘m závazkÛm, není dána nûjak˘m magick˘m
„nedostatkem zlata“,8 ale skuteãností, Ïe se banky uch˘lily k tisku ban-
kovek, tj. vlastnick˘ch titulÛ k neexistujícím penûzÛm (neexistujícímu
zlatu), tj. Ïe fungují na ãásteãn˘ch rezervách.9 Vytvofiení takového
systému je nutnû spojeno s poãáteãní inflací (zvy‰ováním penûÏní zásoby
tiskem nekryt˘ch penûz), která s sebou nese v‰echna zmínûná negativa
– redistribuci, hospodáfisk˘ cyklus, pl˘tvání atd. Kromû toho se stabilní
systém se 100% krytím depozit na poÏádání, ve kterém se v jakémkoli
okamÏiku mÛÏe jakékoli mnoÏství klientÛ obrátit na své banky a Ïádat
vyplacení sv˘ch penûz (neboÈ ãasová struktura aktiv banky odpovídá
struktufie pasiv), mûní na nestabilní systém ãásteãn˘ch rezerv, v nûmÏ
pfii jakékoli masovûj‰í snaze klientÛ získat svÛj majetek uloÏen˘ v ban-
kách hrozí lavinovit˘ rozklad celého bankovního systému a finanãní
krize.

Deflace, tj. sníÏení penûÏní zásoby odstraÀováním produktÛ pfiedchozí
inflace, je proto aktivita, která navrací bankovnímu systému jeho zdraví
a ekonomiku navrací k normálu – k trÏní situaci, kdy nedochází k poru-
‰ování vlastnick˘ch práv a díky tomu mÛÏe docházet ke koordinaci a ne-
pl˘tvání. Proto se také pfied první svûtovou válkou k takové deflaci uchy-
lovaly i centrální banky, aby zabránily rozpadu bankovního systému.
Deflaãní období b˘vala typicky krátká, a tak bylo také odstranûní nutn˘ch
dÛsledkÛ pfiedchozích inflací relativnû rychlé (viz box 1). Deflace v dÛsledku
poklesu bankovních úvûrÛ je proto ozdravn˘m, a tedy pozitivním ekono-
mick˘m jevem s úzkou vazbou na obnovování práva – respektu k soukro-
mému vlastnictví.

2.3.1 DÛsledky boje proti deflaci

JestliÏe se v rámci boje proti deflaci bankovní autority uch˘lí ke zvy-
‰ování penûÏní zásoby, bude mít tato aktivita kromû jiÏ uveden˘ch obec-
n˘ch dopadÛ inflace také ten dÛsledek, Ïe odstraní tlak na poctivé po-
skytování bankovních sluÏeb (systém soukromého vlastnictví je po‰ko-
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8 Jak napfi. uvádí Z. Revenda: „Zlata k pokrytí stále rostoucího objemu mnoÏství penûz v eko-
nomice není prostû dostateãné mnoÏství.“ (Revenda, 2000, s. 704)
9 Tato situace je analogická situaci, kdy si ãlovûk uloÏí do úschovny na vlakovém nádraÏí kufr
(identick˘ s kufry ostatních klientÛ), dostane potvrzení, na nûmÏ úschovna slibuje na poÏádání
okamÏitû kufr vydat, ale majitel úschovny se rozhodne obohatit tím, Ïe vystaví a prodá potvr-
zení o uloÏení neexistujících kufrÛ (rozhodne se fungovat na ãásteãn˘ch rezervách), a pak jen
doufá, Ïe v‰ichni klienti nepfiijdou najednou, neboÈ by do‰lo k odhalení jeho podvodu. I kdyby
poté profesor se zamûfiením na fungování úschoven kufrÛ fungujících na moderním ãásteãném
krytí napsal, Ïe „kufrÛ k pokrytí stále rostoucího objemu stvrzenek opravÀujících k vyzvednutí
kufrÛ v ekonomice není prostû dostateãné mnoÏství“, kaÏdému by bylo jasné, Ïe problém ne-
spoãívá v malém mnoÏství kufrÛ, ale v existenci fale‰n˘ch stvrzenek.



zen), neboÈ v okamÏiku, kdy by klienti mohli zjistit, Ïe je banka obelhává,
a mohli by se soudnû domáhat svého majetku, a tak zpÛsobit krach ne-
poctivého podnikatele, centrální banka tuto nepoctivou aktivitu zamlÏí
„dodáním likvidity“. Tím se ov‰em pÛvodní zpÛsob podnikání bank ne-
zmûní, jen je jim umoÏnûno, aby ve svém pochybném podnikání pokra-
ãovaly dál.

2.4 Konfiskaãní deflace

Doposud zmiÀované deflaãní procesy mûly vÏdy podobu reakce trhu
na pfiirozen˘ v˘voj ekonomiky nebo povahu korekãního procesu po stá-
tem vyvolané inflaci. ·lo tedy o procesy, které byly ekonomicky pro-
spû‰né, neboÈ ‰lo o trÏní (dobrovolné) adaptaãní procesy reagující na
zmûnûné okolnosti. Právû proto trh se sv˘m cenov˘m mechanizmem exi-
stuje! Existuje v‰ak – jak ukázali Rothbard a Salerno – je‰tû jeden druh
deflace, kter˘ je v principu odli‰n .̆ Jde o státem organizovanou deflaci,
jeÏ má za úkol za pomoci rozvrácení trhu a naru‰ení vlastnick˘ch práv
(pomocí konfiskace penûÏní hotovosti) zabránit dÛsledku pfiedchozího
typu deflace – deflace v dÛsledku poklesu bankovních úvûrÛ –, jímÏ je
ozdravn˘ proces odstranûní bankovnictví s ãásteãn˘mi rezervami.
K této situaci dochází napfi. v souãasnosti v Argentinû (viz box 2). Tato
státní politika má za cíl zabránit lidem, aby pouÏívali hotovost, a to
jako zpÛsob fie‰ení „nerovnováhy“ na penûÏním trhu, kterou pfiedchá-
zející inflace vytvofiila. Deflaãní politika ale není a nemÛÏe b˘t smys-
lupln˘m zpÛsobem léãení dÛsledkÛ inflace. „Cenová inflace ve skuteã-
nosti není nemocí, proti které by mûla vláda bojovat. Jde pouze o to,
aby vláda pfiestala provádût politiku zvy‰ování penûÏní zásoby.“ (Roth-
bard, 1995a, s. 239–40)

2.4.1 DÛsledky boje proti deflaci

·kody jsou provedenou inflací jiÏ zpÛsobeny a následnou deflací je ni-
kdy nelze odãinit. Jak bylo jiÏ uvedeno, inflace naru‰uje strukturu cen,
a vede tedy k pl˘tvání, pfierozdûlování a napomáhá hospodáfiskému cyklu.
JestliÏe vláda s pokusy obohatit se pomocí inflace na úkor ‰iroké vefiej-
nosti pfiestane, ekonomika se po nûjaké dobû z inflaãní rány vzpamatuje
a ceny se opût dostanou na svou pfiirozenou (nikoli v‰ak jiÏ na pÛvodní!)
úroveÀ. Pfiistoupí-li ale nyní vláda k deflaãní politice a zaãne bránit lidem
a podnikatelÛm v tom, aby odhalili skuteãné dÛsledky inflaãní politiky,
u‰tûdfií ekonomice dal‰í ránu, neboÈ novû se ustavující smysluplná struk-
tura cen bude opût naru‰ena a dojde tak k dal‰ímu kolu pl˘tvání a pfie-
rozdûlování s dalekosáhl˘mi celospoleãensk˘mi dopady. Zatímco pfii trÏní
deflaci v dÛsledku rozvratu bankovnictví fungujícího na ãásteãn˘ch re-
zervách mohou lidé pouÏívat zhodnocující se peníze a spolupodílet se na
vzniku nové smysluplné struktury cen, pfii státem vyvolané deflaci, kdy
lidé najednou své peníze z jisté ãásti vÛbec nemohou pouÏívat, jsou moti-
vováni opustit prostfiedí penûÏní ekonomiky a uch˘lit se k neefektivní bar-
terové ekonomice. Ekonomika tak ztrácí mechanizmus, jehoÏ pomocí by
se z inflaãní (a deflaãní) rány mohla rychle zotavit (viz box 2).
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3. Závûr

Jak jsme prokázali v pfiedloÏené anal˘ze, aktivní mûnovou politiku
vãetnû politiky „antideflaãní“ nelze smysluplnû ekonomicky hájit. Kdo by
se o to pokusil, musel by totiÏ popfiít základní stavební kameny ekonomické
vûdy. Musel by fiíci: „Z ekonomick˘ch dÛvodÛ prosazuji inflaãní politiku,
která naru‰í trÏní alokaci zdrojÛ a jejímÏ dÛsledkem je nutnû po‰kození
jednûch a privilegování druh˘ch, tj. poÏaduji pfierozdûlování.“ Tím by se
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BOX 2 Pfiíklad Argentiny

V roce 1992, po dal‰ím záchvatu hyperinflace, navázala Argentina svou novou mûnu
– peso – pevnû na americk˘ dolar v pomûru 1:1. Aby centrální banka Argentiny udr-
Ïela tento pevn˘ pomûr, zavázala se smûÀovat na poÏádání dolary na pesa a své zá-
vazky (které tvofiily bankovky a depozita komerãních bank denominovaná v pesech)
kr˘t témûfi ze 100 % dolary. Toto uspofiádání, jeÏ vyvolalo dÛvûru mezinárodních fi-
nanãních institucí, neboÈ bylo schváleno MMF, a proto implicitnû obsahovalo záruku
MMF pfii neúspûchu, nane‰tûstí nezabránilo rozsáhlé inflaãní úvûrové expanzi. S pfiíli-
vem dolarÛ zahraniãních investorÛ do zemû se dolary skrze centrální banku staly zá-
kladem zv˘‰ení rezerv komerãních bank. Tyto banky, fungující na ãásteãném krytí, tak
mohly zaãít poskytovat inflaãní úvûry tím, Ïe z kaÏdého dolaru ãi pesa rezerv uãinily
nûkolikanásobnû více bankovních depozit. V˘sledkem bylo, Ïe argentinská penûÏní zá-
soba (M1) se mezi lety 1991 a 1994 zvy‰ovala prÛmûrn˘m tempem 60 % za rok. V roce
1995 tento nárÛst poklesl na 5 %, ale v roce 1996 se opût zv˘‰il na 15 % a v roce 1997
na témûfi 20 %. Inflace domácích cen spolu s tím, jak zahraniãní investofii prudce ztrá-
celi dÛvûru v to, Ïe peso nebude devalvováno, vedla k tomu, Ïe peso se stalo nad-
hodnocen˘m. Pfiíliv dolarÛ ustal a inflaãní boom se v roce 1998 prudce zastavil. Pe-
nûÏní zásoba klesla o 1 % a ekonomika upadla do recese. V roce 1999 do‰lo pouze
k mírnému poklesu penûÏní zásoby, ale v roce 2000 ãinil tento pokles jiÏ témûfi 20 %.

Nabídka penûz dále klesala dvojcifernou roãní mírou do ãervna 2001. V tomto roce
v‰ak jiÏ zaãali domácí vkladatelé ztrácet dÛvûru v bankovní systém... Centrální banka
drÏela pouze 5,5 mld. USD rezerv, které mûly kr˘t 70 mld. hodnoty dolarÛ a smûnitel-
n˘ch depozit v pesech. Prezident Fernando de la Rua a ministr hospodáfiství Domingo
Cavallo reagovali na tuto situaci v nedûli 1. prosince vyhlá‰ením politiky konfiskaãní
deflace, která mûla uchránit finanãní systém a zachovat pevnou vazbu pesa na dolar.
V˘bûry hotovosti z bank byly omezeny na 250 USD na vkladatele za t˘den bûhem ná-
sledujících 90 dnÛ a regulovány byly ve‰keré penûÏní transfery do zahraniãí pfievy‰u-
jící 1000 USD. KaÏd ,̆ kdo se pokusil lodí ãi letadlem vyvézt hotovost ze zemû, byl za-
drÏen. Bankám bylo zakázáno poskytovat pÛjãky v pesech... Zatímco intelektuálové,
média a nadnárodní instituce, jeÏ deflací stra‰í, konfiskaãní deflaci pfiehlíÏejí a vítají
„úsporná opatfiení“, fiada obûtí z fiad argentinsk˘ch obãanÛ rozpoznala, o co se ve sku-
teãnosti jedná: bankovní loupeÏ zosnovanou politick˘mi elitami.

...To ov‰em není pro ne‰Èastné Argentince, ktefií bankám svûfiili své peníze, je‰tû ko-
nec. Prezident Duhalde po nástupu do úfiadu slíbil, Ïe bankám bude umoÏnûno vy-
mûnit ve‰kerá depozita za pesa. JelikoÏ v‰ak peso se jiÏ znehodnotilo na trhu oproti
dolaru o 40 %, znamená to, Ïe pfiibliÏnû 16 mld. USD kupní síly bylo jiÏ pfievedeno od
tûch, ktefií mûli své úspory vedeny v dolarech, bankám....

zdroj: (Salerno, 2002) – vnitfiní citace vynechány



takov˘ ãlovûk dopustil meziosobního srovnání uÏitku, ãímÏ by se jako eko-
nom zcela zdiskreditoval – musel by pfiiznat, Ïe popírá rozdûlení bohatství
ve spoleãnosti, jeÏ je v˘sledkem dobrovolné smûny fiádnû nabyt˘ch vlast-
nick˘ch titulÛ, a vnucuje ostatním svou vÛli, které se musejí v‰ichni pod-
fiídit. DÛvod tohoto chování je nepodstatn˘ – nemoÏnost ekonomické ob-
hajoby redistribuce pomocí inflace totiÏ nemÛÏe vyváÏit Ïádná (sebeu‰le-
chtilej‰í) pohnutka.

Do té doby, dokud ekonomie bude stavût na subjektivitû uÏitku, kter˘
nelze meziosobnû srovnávat, bude nás vést k jedinému závûru. Inflace
(vãetnû inflaãní „antideflaãní“ politiky) byla a zÛstává zlem, které zpÛso-
buje rozvrat mírumilovn˘ch ekonomick˘ch vztahÛ a vede k relativní chu-
dobû. Dlouhodobû klesající ceny jsou proto nevyhnutelnû definiãním zna-
kem kaÏdé prosperující ekonomiky, v níÏ vládne respekt k soukromému
vlastnictví.
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SUMMARY
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Deflation: An Underlying Feature of a Healthy 
Economy
Josef ŠÍMA – Liberální 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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