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Penize a fiskalni politika statu*

Jifi KINKOR**

Je-li nutné vyvozovat néjaka normativni doporuéeni ze skuteénosti, Ze
mezi fiskalni politikou statu a kvalitou penéz existuje zasadni vazba, pak
typickym zdvérem, ke kterému prevlddajici ekonomické mysleni 20. sto-
leti dospiva, je nutnost koordinace fiskdlni a ménové politiky statu. V nasi
zemi se otdzka koordinace ménové a fiskaln{ politiky neddvno diskutovala
zejména v souvislosti s mé&novym kurzem a p¥ilivem zahraniéniho kapi-
talu. Hovotilo se o tom, %e nédstroje centrilni banky samy o sobé nemohou
zvlddnout piiliv zahraniéniho kapitalu ani jeho ménové dopady v rezimu
fixniho kurzu a Ze k déinné kontrole penézni zdsoby musi pFispét aktiv-
nimi z4sahy i fiskdlni politika. Navrhovalo se napfiklad, aby stat vydal
statni dluhopisy, kterymi by stdhl pfebyteénou likviditu. Jini zase poZa-
dovali, aby st4t omezil p¥iliv spekulativniho kapitdlu uvalenim zvlaStniho
zdanéni.

Na zdsadni otdzku vztahu ménové a fiskalni politiky nedavno poukazali
— ackoli v jiné souvislosti — také Pavel Dvotdk a Martin Mandel, kdyZ z kon-
statovani, e moderni centralni banky pouZivaji k ¥izeni penéini zasoby pie-
vaZné operaci na trhu statnich dluhopisd, vyvodili zavér, Ze ,poZadavek
trvalé vyrovnanosti stdtniho rozpoétu nard#i na zésadni problém, a to ja-
kym zptisobem emitovat penize v dlouhém obdobi“. Uvadéji déle, Ze ,z téchto
diivodti doporuéuje teoreticky smér tzv. fiskdlniho monetarizmu existenci
deficitd statniho rozpoétu, a to v rozsahu potfebné emise penéz“ [Dvo-
¥4k — Mandel 1995, s. 604]. Zda Dvoidk s Mandelem zminéné doporuéeni
fiskdlniho monetarizmu sdileji, neni zfejmé.

Abychom k té&mto otdzkdm mohli zaujmout néjaké stanovisko, musime
zaéit samotnym pojmem ,koordinace fiskdlni a mé&nové politiky“ a kontex-
tem, v némz tento pojem spoéiva. Cilem tohoto &lanku je ukézat, Ze z exis-
tence a funkce pendz a fiskalni politiky ani z Zddnych jinych davodd nelze
logicky odvodit racionalitu samotné existence mé&nové politiky stdtu, a proto
ani koordinace ménové a fiskalni politiky nemtiZe byt racionalni.

* Tento ¢ldnek je upravenou a rozsifenou verzi pivodniho referatu ,Je koordinace fiskélni a mé-
nové politiky racion4lni?“, ktery byl pfednesen na II. roéniku konference ,Teoretické a praktické
aspekty vefejnych finanei v CR¥, konaném ve dnech 27.-28. 3. 1996 na Vysoké kole ekonomické
v Praze.

** Ing. Jifi Kinkor - poradce ministra financi CR. V &énku autor prezentuje své vlastni nézory,
nikoli stanoviska MF CR.
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SCHEMA 1 Nastroje a cile statu v etatizované ekonomice

NASTROJE CiLE

ndrodohospodd¥ské
fiskdini politika agregdty

HDP
mira inflace

PN mira nezaméstnanosti
ménova politika platebni bilance

Iy

stabilita bankovniho systému

Fundamentalni kontext

Pojem ,koordinace fiskalni a ménové politiky“ (policy mix), ktery je po
desetileti 3ifen udebnicemi neoklasické aktivistické makroekonomie, se
v ekonomii objevuje aZ ve druhé poloviné nageho stoleti, a to jako odraz na-
rustajictho stdtniho intervencionizmu ve vdech sférach ndrodniho hospo-
da¥stvi. Centrdlni banky p¥i provadéni mé&nové politiky pomérné éasto ape-
luji na exekutivu, aby koordinovala hospodaiskou (zejména fiskalni)
politiku s politikou monetarni, protoZe dosaZeni cili centrdlni banky je z4-
vislé nejen na nastrojich, které jsou v jeji moci, nybrz i na faktorech mimo
jeji kontrolu. Tento poZadavek ptitom centrialni banké¥i opiraji nejen
o vlastni praktické zkuSenosti, ale pfedeviim o obrovské intelektudlni z4-
zemi v podob& moderni ekonomické teorie. Moderni mainstreamova ekono-
mie nejen koordinaci mezi monetarni a fisk4lni politikou pozitivné analy-
zuje identifikaci kauzalit mezi n4drodchospoddiskymi agregaty (mira
inflace, HDP, mira nezaméstnanosti, fisk4lni deficit atd.), ale samotnou nut-
nost koordinace fiskdlni a ménové politiky také z4sadné& normativné h4ji.

Méme-li k analyze pojmu ,koordinace fiskalni a mé&nové politiky“ p¥i-
stoupit raciondlné, nemiZeme zistat u konstatovani, Ze z existence ménové
a fiskdIni politiky vyplyvd potieba jejich koordinace, aby se dosdhlo né&ja-
kého cile. Raciondlni mysleni vyZaduje analyzovat nejen izolované kauza-
lity, nybrz i jejich premisy. Vyvozovdni normativnich zédvéri neni mozné po-
stavit na premise vytrZené z kontextu celkového lidského pozndni. Obhsjit
jakoukoli normativni premisu znamenad byt schopen ji logicky redukovat aZ
k primarnim axiomatickym pojmim; tim se analytik nutné dostava daleko
za hranice kompetence ekonomické discipliny. Ti ekonomové, ktefi maji
sklon k vyslovovéani normativnich zavér, se zpravidla soustfeduji na zkou-
mén{ riznych typt kombinaci ménové a fiskdlni politiky a hodnoti je podle
toho, jakych agregdtnich efektii dosahuji; p¥i tom jim unikd analyza fun-
damentélniho ramce, ve kterém se koordinace politik odehrava. Takovy ra-
mec 1ze pomérné jednodule zndzornit, jak vidime na schématu 1.

Jak vniméd vy3e naznadeny Siroky kontext standardni normativni eko-
nom?

(1) Neni si védom toho, Ze funkce ¢i cile statu (jako néstroje nédsili) miize
odvodit a obh4jit pouze politicka filozofie, protoZe filozofie je primarnim a in-
tegrujicim rdémcem vseho lidského, a tedy i védeckého poznéni.

(2) Jako ekonom se citi byt opravnén k formulaci ekonomickych funkci
a cflt statu, p¥i¢emZ sva doporudeni & pFesvédéeni obhajuje prostfednic-
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tvim ekonomické subdiscipliny zvané ekonomie blahobytu. Tato teorie neni
raciondlni z ¥ady zésadnich divodt. Nejhlub&im divodem je iracionalita
a bezobsaZnost samotného pojmového spojeni ,spoledensky blahobyt“. Bla-
hobyt 1ze smysluplné spojovat pouze s jednotlivcem, a nikoli se spole¢nosti.
Pojem ,spoledensky blahobyt“ nelze logicky odvodit, pfestoZze pojmy ,spo-
leénost a ,blahobyt” jsou platnymi, raciondlnimi pojmy. Je-li pojmové spo-
jeni ,spoleensky blahobyt“ — jako integrujici a nejdileZit&jsi pojem teorie
blahobytu — nesmyslné, nezbyva po jeho oputéni nic, co by ekonomie ,spo-
leéenského blahobytu* mohla zkoumat. Omezenost tématu tohoto ¢lanku
mi nedovoluje zde otdzku teorie blahobytu hloubgji analyzovat. U¢inil jsem
tak v jiné své stati [Kinkor 1996].

Ekonomicky teoretik se ¢éasto o ekonomii blahobytu ani neopird a pova-
#uje snahu statu posouvat agregaty ,kyzenym smérem* za trividlni samo-
ziejmost, za jakysi axiom a primarni premisu, kterou neni t¥eba déle ana-
lyzovat.

(3) Na strané ndstrojt statu k dosaZeni zminénych cilé povazuje existenci
monetéarni politiky za samozfejmost. Podstatu a historii vzniku penéz a ban-
kovnictvi — pokud se o n& viibec zajima — interpretuje jako uzavienou ka-
pitolu, kter4 je pro moderni politické a ekonomické rozhodovani celkem ire-
levantni. Pokud wvibec vi o fundamentdlnim sporu mezi centrdlnim
a volnym?! bankovnictvim, chdpe jej jako néco okrajového — jako pouhé aka-
demické teoretizovani bez praktického vyznamu. Je-li historie volného ban-
kovnictvi predmétem seriézniho teoretického vyzkumu, pak jeho vysledky
sice povaZuje za cenné jako materidl pro historiky politické ekonomie, ale
sotva jako zdroj poznani tykajici se nasich dne&nich probléma. Svaj piistup
obhajuje tradi¢nim pragmatickym klisé, Ze co platilo tehdy, dnes platit ne-
musi, protoZe jsou jiné ,historické, socidlni a ekonomické podminky“. Mo-
netérni politiku statu neni zpravidla ochoten diskutovat ve fundamentalni
primérni poloze ,,ano“ nebo ,ne“, nybrz pouze v poloze ,jak“. Typickou mo-
derni diskuzi v odvozené poloze ,jak“ je spor o to, zda Gspésné Fizeni mo-
netédrni politiky vyZaduje pevn4 pravidla, nebo volné rozhodovani centrdlni
banky (rules vs. discretion).

Uvedeny ptistup ke zkoumaéni koordinace fiskdlni a ménové politiky ne-
sdilim. Zkoumat kontext koordinace fiskdlni a ménové politiky znamena
predeviim ptat se, pro¢ vilbec existuje ménova politika stédtu a zda funkei
statu ma byt ovliviiovdni statistickych makroagregati. Abychom postupo-
vali logicky, méli bychom nejprve analyzovat, zda je spravné, aby cilem statu
bylo aktivn& plsobit na vyvoj ndrodohospoda¥skych agregati, a teprve po-
tom se vénovat m&nové a fiskalni politice jako néstrojim k dosaZeni cile.
Existuji vak dva dobré divody, pro¢ tak neuéinit. Za prvé, diskuze o tom,
co m4 byt funkei stdtu, je doménou politické filozofie, a nikoli ekonomie.
ProtoZe tento pFispé&vek se sna?i oslovit pfedeviim ekonomy, a ne filozofy,
dostaneme se k otézce filozofie a% na zavér. Za druhé, pokud se ukdze, Ze
ovliviiovdni ndrodohospodédfskych agregatii nemiZe byt racionalni funkei
& cilem stdtu, sotva bychom pak méli motivaci zabyvat se n4stroji k jeho

! Pojem ,volné bankovnictvi“ je v éeské ekonomické terminologii ekvivalentem anglického ter-
minu free banking. Tento desky pfeklad viak nepovaZuji za adekvatni, protoZe podstatou pojmu
Jfree banking” neni vdgni ,volnost“ bankovnictvi, nybrz svoboda (tj. absence iniciace nésili) jako
pFesné definovany pojem politické filozofie. Terminu ,volny“ se p¥idruji jen proto, %e se jiZ vZil.
Adekvi4tn{ preklad terminu free banking by tedy byl svobodné bankovnictvi.
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dosaZeni. Proto se koordinaci fiskalni a ménové politiky budeme zabyvat
nejdiive a pokusime se zhodnotit, zda vytyéenych cilii dosahuje.

Mame-li provéfit zakladni premisy nadeho ramce, musime zaéit diskuzi
samotné existence ménové politiky a historickych divodd jejiho vzniku. Tato
diskuze je podstatou zdsadniho sporu obhgjcti volného (svobodného) ban-
kovnictvi a stoupencd centrdlniho bankovnictvi. Zatimco pojem centralni
bankovnictvi je definovédn jako souhrn vech typh zasaht stdtu do oblasti
penéz a bankovnictvi, pojem volné bankovnictvi znamend absenci jakych-
koli statnich zasahd do této sféry. Koordinace fiskdlni a ménové politiky
mitiZe byt raciondlni, pokud existence ménové politiky statu (tj. centrdlniho
bankovnictvi) je raciondlni. Mou tezi je, Ze koordinace fiskdlni a ménové po-
litiky neni a nemuZe byt racionalni, protoZe existence ménové politiky statu
neni raciondlni. Spor o racionalitu existence ménové politiky statu je spo-
rem mezi teorii centralniho bankovnictvi a teorii volného (svobodného) ban-
kovnictvi.

Centralni vs. volné (svobodné) bankovnictvi

Zatimco v zahraniéi je oZiveni sporu mezi volnym (svobodnym) a cent-
ralnim bankovnictvim pomérné vyznamnou uddlosti monetdrni ekono-
mie poslednich desetileti, v na%i zemi se z pochopitelnych p#iéin tato
otdzka jesté nestadila jako zdsadni spor etablovat. Nasi ekonomové jsou
spiSe zaméstndni problémy transformace z minulé, vysoce etatizované
ekonomiky na méné etatizovanou ekonomiku zapadniho typu (tzv. mi-
xed-economy), kterou nesprdvné nazyvaji transformaci na trzni hospo-
dafstvi.2 Otdzky uplné deetatizace ekonomiky, které seriozné zkoumd
nap¥. rakouska ekonomicka 8kola (jejimi nejlep&imi reprezentanty jsou
Carl Menger a Ludwig von Mises), si v domdcich ekonomickych disku-
zich zatim téméf nikdo nepoklada.

Jedinym vyznamnéj$im pokusem o uvedeni myslenky volného bankov-
nictvi na doméci intelektudlni trh je recenze A. Bulife [1992] na klasickou
knihu V. Smithové [1990] o p¥i¢indch centrdlniho bankovnictvi a piispévek
P. Zahradnika [1992], ktery se — na rozdil od A. Bulife — vyjadfuje k prak-
tickému vyznamu my#lenky volného bankovnictvi skepticky.

V monetdrni ekonomii (viz nap¥. [Dowd 1993], [Salsman 1995], [Selgin-
-White 1987], [White 1989], [White (ed.) 1993] se diskuze volného bankov-
nictvi odehrava ve dvou zdkladnich rovinéch:

(1) Jednak se na historickych skuteénostech a datech z jednotlivych zemi
doklads, Ze (relativné) volné bankovnictvi a kupni sila penéz byly po dlouha
obdobi minulych stoleti velmi stabilni a viechny relativné mirné agregatni
vykyvy, ke kterym &as od éasu dochézelo, byly dtisledkem z4asahi statu. Pro-
toZe tyto stdtni zdsahy byly — na rozdil od dnesnich rozmérd statniho in-
tervencionizmu — pomé&rné velmi omezené, nedestabilizovaly fungovéani ban-
kovnictvi a celé ekonomiky natolik, jako tomu bylo a je ve 20. stoleti.
Vysledkem byla éra bezprecedentniho rtistu prosperity v 19. stoleti, jako od-
raz p¥evahy rozumu nad virou ve stdtni nasili. Na&e stoleti je stoletim ob-
rovské expanze stdtu a jim zpdsobenych vykyva, tzv. hospodaiskych cykla

2 Definicf pojmu trh je dobrovolna sména, kterou jakykoli zdsah nésili (véetn& statu) neguje. Sou-
dobé zdpadni etatistické ekonomiky jsou trhu zna¢né vzdaleny.
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ve smyslu pravidelného opakoviani tzv. cyklickych fazi, o kterych se ma za
to, Ze jsou nééim p¥irozenym.

Teoretici volného bankovnictvi ukdzali — a jejich oponenti to nikdy ne-
zpochybnili (naopak) —, Ze pravym a jedinym dGvodem vzniku centréalniho
bankovnictvi byla fiskalni expanze statu, a to nejen p¥i vedeni valky.® Stat
s cilem vyhnout se otevienému zvysovani dafiového bfemene a neochoté
soukromych véfiteld k neomezenym pijékdm potieboval vytvorit instituci,
kterd by umoznila zvySovat statni p¥{jmy skrytym zpiisobem, tedy infla¢-
nim zdané&nim (inflation tax).

Ve snaze reagovat na problémy, které tyto omezené statni zasahy piso-
bily, se stat paradoxné uchyloval k dalsim a dalsim regulacim, misto aby
prvotni pfi¢inu problémi - tj. existenci jakéhokoli statniho zdsahu — od-
stranil. Tato zvracend ,logika“ nabalovani stéle novych statnich intervenci
prevlada viude na svété dodnes, a to nejen v bankovnictvi.

(2) Druhou rovinou argumentace teoretikt volného bankovnictvi je éisté
logické obhajovani jeho principt na zdkladg raciondlni premisy individual-
niho sledovani vlastniho uZitku. Tato rovina také integruje argumenty te-
oretické s fakty historickymi tim, %e logickd stavba této teorie presvédéiveé
ukazuje, jak stabilni volné bankovnictvi byle v minulosti pfesné tim, co vy-
plyvalo z racionalniho dobrovolného ekonomického chovdni subjektd, po-
kud nebyly omezovany nésilim statu. Nejlep§im (diky minima&lni statni re-
gulaci) historickym p#ikladem bylo Skotsko v 18. stoleti.

Zasadnimi logickymi argumenty teorie volného bankovnictvi jsou:

— evoluéni teorie penéz, vznik penéz jako vysledek racionalniho chovani eko-
nomickych subjektd, a nikoli produkt statniho rozhodnuti [Menger 1892],

— pojeti penéz jako soukromého majetku, a tedy odmitnuti keynesianské fi-
lozofie penéz jako trp&ného ,barbarského reliktu®, ktery je v rozporu se
»spoledenskym blahobytem®,

— raciondlni zakotveni penéz v komodité, ktera ma vlastnosti relativné
velmi stabilniho métitka hodnoty (zlato), a pln4 konvertibilita penéz na
tuto komoditu na pozaddni,

— objektivni dobrovolné omezeni penéznich emisi jednotlivych bank, jejichz
zijmem je zabranit ztriaté rezerv (vlastniho zlata), prostiednictvim ak-
ceptovani konvertibilnich pasiv banky (hotovych penéz, depozit, Seki)
ostatnimi bankami a pt¥irozenou institucionalizaci systému jejich vza-
jemného mezibankovniho clearingu.

Jak reaguji zastanci centrialniho bankovnictvi?

(1) K historické empirické dokumentaci pfistupuji tak, Ze misto aby ra-
ciondlné analyzovali zdsadni zhor$eni finanénich systému a pokles kupni
sily penéz v ramci systému centrialniho bankovnictvi ve 20. stoleti, sou-
stfeduji se znovu a znovu na povrchni kritizovani diléich problémi volného
bankovnictvi v minulosti, pfi¢em?Z ignoruji, Ze tyto problémy byly zptso-
beny tehdej$imi statnimi zasahy. I nékte#i nekonzistentni oponenti cent-
ralniho bankovnictvi se dopoustéji hrubych metodologickych chyb, kdyZ his-

3 Mohutnou a nejhlubsi oporou nariistu etatizmu byl vyvoj filozofického mysleni konce 18. a ce-
1ého 19. stoleti. Vedeni valek, jako pfechodna zaleZitost, nemiiZe byt primdrni p¥i¢inou dlouho-
dobych historickych trendi spoleéenského vyvoje.
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torickou skuteénost, e Zadny ze zndmych systému nebyl tiplné volnym ban-
kovnictvim (zcela bez zasahi stédtu), povaZuji za zdaklad pro zpochybnéni te-
orie volného bankovnictvi (viz nap¥. [Rothbard 1988}]). Zapominaji, Ze teo-
rii nelze vyvratit pouhym poukazem na odchylku jejich zdvérd é&i
predpokladii od empirické skuteénosti. Odchyluje-li se zdvér teorie od po-
zorované skuteénosti, musi se jest& prokdzat, Ze alespoii jeden z p¥edpo-
kladd, ze kterych teorie své zavéry vyvozuje, neni racionalni, tj. Ze ve sku-
te¢nosti nejen neni, ale ani nemiiZe byt splnén.* Teprve potom Ize takovou
teorii povaZovat za vyvracenou.

(2) Nabizeji arbitrarni obavy z tokd (,run“) na banky, z éehoZ vyvozuji
nezbytnost existence véFitele v posledni instanci (lender of the last resort).
Opét ignoruji, Ze pfi¢inou téchto jevi v minulosti byly zasahy statu, a ni-
koli inherentn{ labilita volného bankovnictvi®. Klienti sp&chajici v davu, aby
zachranili své pohled4vky, museji mit n&jaky déivod, aby nevé¥ili, Ze banka
je schopna svym zdvazkGm dostdt. V systému zcela volného bankovnictvi
existuje Fada ndstroji, které ma banka k dispozici, aby k vzniku povésti
o své neschopnosti plnit své zdvazky nezavdala Zadnou p¥i¢inu. Pokud by
se takova povést objevila a rozsi¥ila (opravnéné &i nikoli), existuje opét né-
kolik metod, jak skuteénému vSeobecnému nédporu vkladateli odolat a za-
vazky splnit. Zatimco selhdni banky v ramci centrdalniho bankovnictvi je
systémové podporovano a Ziveno, v systému volného bankovnictvi se ob-
¢asny vyskyt chyb v bankovnim managementu nijak nevymyk4 z rdmce nor-
madlniho omylného jednéni &lovéka ve viech sférach lidské éinnosti. Selhani
banky by v systému volného bankovnictvi a konkurence penéznich emisi
bylo relativné systémové nevyznamnou epizodou srovnatelnou se zdnikem
jednoho subjektu v jakémkoli jiném konkurenénim odvétvi.¢ Chronické a in-
herentni problémy monopolni emisni banky v systému centrilniho ban-
kovnictvi maji disledky podstatné horsi, protoZe jsou nutné rozprostieny
na cely bankovni systém a celou ekonomiku. Odpirci volného bankovnictvi
nejsou ochotni pFiznat, Ze politizace penéz a bankovnictvi musi nutné mit
efekty minimalné stejné (spiSe vice) destruktivni jako maé stdtni regulace
jakéhokoli jiného trhu.

(3) Napadaji systém frakénich bankovnich rezerv (objem zavazka banky
je kryt niz&im neZ 100% objemem bankovnich rezerv). Jednak jej povaZuji
za systém, ktery nemiZe odolat vieobecnym itoktim na banky (viz vyse),
a jednak tvrdi, Ze niZ&i neZz 100% rezervni kryti obéZiva je podvodnym jed-
nanim, protoze takové kryti nemiaze uspokojit p¥ipadny poZadavek vsech

+ Skuteénost, Ze analyzované historické bankovni systémy nespliiovaly teoreticky pfedpoklad
uplné absence stdtnich zdsahi, nemizZe teorii volného bankovnictvi nijak zpochybnit, protoZe ab-
sence statnich zdsahd je splnitelnym ptedpokladem. Jako typicky moderni pFiklad nespinitelného
iraciondlnfho pfedpokladu uvedme t¥eba kli¥ovou podminku ,perfektni informace” (standard bozi
vBevédoucnosti) viech ekonomickych subjekti o viech relevantnich ekonomickych veli¢indch
v neoklasickém modelu , dokonalé konkurence®. Tato podminka je v jasném rozporu s identitou
&lovéka jako bytosti s omezenou kapacitou znalosti (omezen4 kapacita konkrétnich znalosti viak
neznamena omezeni pojmové kapacity élovéka poznavat realitu!).

5 Nejvétdfim p¥ispévkem centrdlniho bankovnictvi k opravnénému 3ifeni obav bankovnich kli-
enti o své vklady byly ty zdkonné restrikce, které omezovaly konvertibilitu penéz na zlato a emisi
vlastniho ob&%iva.

8 Moznost konkurence penéZnich emisi byv4 nékterymi teoretiky zpochybiiovdna. Jejich argu-
menty, podle kterych volné bankovnictvi vede k p¥irozenému monopolu, vak byly presvédéivé

logicky vyvrdceny.
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vkladatelii zdrovern na konverzi vech jejich depozit. Prehlizeji p¥itom, Ze
pfredmétem pravniho a mordlniho hodnoceni vztahu banky a klienta neni
technologie rezerv, nybrZ stav plnéni zavazkd banky viéi klientovi. Jestlize
z4dvazkem banky je vyménit na klientovo poZddani bankou emitované pe-
nize za plnohodnotnou komoditu (zlato) v dohodnutém poméru, je podstatné
a rozhodujici, zda banka skuteéné své zdvazky viiéi klientim bez potizi plni,
a nikoli zda existuje n&jaky arbitrarn& vymysleny ,potencidlni“ p¥ipad, kdy
by své zdvazky splnit nemohla. Namitka, Ze pln&ni svych zdvazkt banka
dosahuje s tim & onim systémem rezerv, je tedy jednoduse irelevantni.
Frakéni rezervni systém vyuZiva zakona velkych ¢&isel, z kterého vyplyva,
%e pravdépodobnost vyskytu soudasného pozadavku viech klientd na kon-
verzi celého objemu jejich pohledavek je zanedbatelna.

(4) Casto se schovavaji za pseudoargumenty, kdy? se v defenzivé obhajuji
napt. tim, Ze:
— vé&tsina bankovni obce se na systém centralniho bankovnictvi adaptovala
a p¥ijima4 jej jako nezbytny, nebo Ze
— veFejnost je na otdzky pendz velmi citliva a chce byt stdtem chranéna a Ze
za této situace je odchod od centrialniho bankovnictvi politicky nepri-
chodny [Capie — Goodhart — Fischer — Schnadt 1994].
Za kritérium racionality a sprdavnosti néjakého chovani statu tedy pova-
#uji to, co si 0 n€m mysli ostatni.

Dosahuje tedy koordinace ménové a fiskalni politiky cilt, které si vyty-
tuje? Nedosahuje. Obhdjci centralniho bankovnictvi by zfejmé tvrdili opak
a argumentovali by tim, Ze centralni banka si nestavi cil dokonalé stability
kupni sily penéz, protoZe takovy absolutni cil je ,vzhledem k ostatnim agre-
gatim*“ neredlny a ,spoleéensky nezadouci“. Tvrdili by také, Ze bankovni
stabilita existuje, a to pravé diky centralni bance, resp. statnimu dohledu.
Opak je v8ak pravdou. Empirické vyzkumy zjidtuji, Ze v éfe volného ban-
kovnictvi byly ukazatele finanéni stability bank (nap¥. kapitdalova pfimére-
nost) mnohem p¥iznivéjsi a relativni ¢etnost bankovnich bankrott jen ne-
patrnym zlomkem rozsahu bankovnich selhdni v reZimu regulovaného
bankovnictvi [Salsman 1990].

Zlaty standard a volné bankovnictvi pfirozené a logicky vedou k trvalé
stabilité kupni sily penéz a zdravému bankovnictvi, kde se za chyby plati
ztratou majetku & vyFazenim ze soutéZe — na rozdil od centréilntho ban-
kovnictvi, které podkopdva raciondlni chovdni bank nejen nasilnym regu-
laénim a paternalistickym diktdtem, zachrafiovdnim a konzervovanim ne-
schopnych a nevispésnych (a vytvaii tak Zivnou pidu pro moralni hazard),
ale i tim, Ze produkuje nestabilni ménu, na které finanéni stabilita celého
systému a ekonomiky kriticky spoéiva.

Pojeti penéz jako ,vefejného statku® a ndstroje politické manipulace k do-
sahovani ,spoledenského prospéchu” prostfednictvim statistickych makro-
agregati vede k neschopnosti centralniho bankovnictvi p¥ibliZit se ke kva-
lité a vysledktim volného bankovnictvi, natoZ je prekonat.

Cile statu
M4 byt ovliviiovani statistickych agregati cilem hospoddfské politiky

stdatu? MiZeme odpovéd najit v ekonomii? Ekonomie blahobytu a koncept
»spoledenského blahobytu“ jsou zoufale marnym hleddnim néjakého voditka
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pro politické rozhodovéani stdtu v narodohospodaiskych otdzkach. Tato eko-
nomicka ,subdisciplina“ vznikla na pozadi dlouhodobého vipadku filozofic-
kého mysleni a celkové dezintegrace filozofie 19. a 20. stoleti. Ekonomie bla-
hobytu — jako odraz filozofického (primarné pojmového) chaosu soudobého
mysleni — se pokousi vyplfiovat vakuum, které rozklad filozofie zpiisobil.
Moderni civilizaci dominuji kolektivisticko-etatistické intelektualni proudy,
které koteni v iracionalnich filozofickych teoriich poznani. Prevladajici fi-
lozofické a spolefenskovédni sméry spoéivaji na premise, %e lidsky rozum
neni schopen pozndvat realitu a Ze pojmy jsou jakousi ,spoledenskou kon-
venci“, nikoli objektivnimi jednotkami na%eho poznéni, které je ti¥eba lo-
gicky odvozovat ze smyslového pozndni.”

Abychom mohli hodnotit, zda né&jaké uspofddani spoleénosti je dobré &i
Spatné, horsi nebo lepsi, zda politické rozhodovani o té ¢i oné otazee je dob-
rem ¢i zlem, pot¥ebujeme raciondlni politickou filozofii, a nikoli ekonomii.?
Abychom mohli identifikovat funkce statu, musime nejprve védét, co je ob-
sahem pojmu stat. Jesté piedtim viak musime poznat, proé je tak nesmirné
a zivotné dileZité, aby pojmy byly logicky odvozeny. Na tuto otdzku mitzZe
odpovédét jen raciondlni filozofickd teorie pozndni a pojmia. Teprve z ni je
odvozen racionalni filozoficky systém moralky a politiky.®

Jediné politicka filozofie je kompetentni k vysvétleni nutnosti samotné
existence stdtu a k identifikaci jeho funkci. Stdt je kolektivnim ndstrojem
pouziti ndsili v sebeobrané proti iniciaci ndsili. Proto jeho spravnou funkeci
je pouze zajisténi vnitini bezpeénosti, justice a vnéjsi obrany. Nasil{ je pod-
statnym znakem stdtu. ProtoZe nésili je metoda lidské interakce, ktera pa-
ralyzuje funkeci rozumu, neni iniciace nésili mordlni. Zachovani vlastniho
zivota v8ak vyZaduje pouZit nésili v sebeobrang. N4sili je moralni pouze
jako odpovéd na iniciaci nésili. Je-li statni n4sili pouZito v pripadech jinych
neZ proti iniciaci nésili, je st4t sdm inicidtorem nésili a jednd v rozporu se
svou racionalni funkei. V takovych pfipadech je stdtni aktivita zlem a je
tfeba ji odsoudit.

Jakykoli zdsah statu do dobrovolné smény (trhu) nemiiZze byt moralni ani
raciondlni. Ekonomicky rast, mira inflace, mira nezaméstnanosti atd. jsou
statistické indikdtory. Nejsou ni¢im jinym neZ agregovanym efektem neko-
ne¢ného mnozstvi faktort individudlniho rozhodovani ekonomickych sub-
jekth sledujicich své vlastni cile, a nikoli né&jaky ,spolefensky prospé&ch®.
Zadny raciondlni ekonomicky subjekt nema jako sviij ¢il maximalizaci HDP,
nybrz dlouhodobou maximalizaci svého vlastniho p#i{jmu (resp. prospéchu).
Sleduje-li kazdy individudlné tento cil, je ekonomicky riist celého hospo-
daistvi pak jakymsi nezamyslenym efektem. Stat nemfiZe chapat ekono-
micky rist a dalsi ukazatele jako néco, co by mél n&jak ovliviiovat, nybrz

7 Tuto premisu explicitné akceptuje dominujici profesionalni filozofie. Ve spoledenskych védach
je zpravidla implicitni.

& Ekonomie je nepostradatelnou spolegenskou védou. Nicméné neni kompetentni k Fegeni nej-
obecnéjsich otdzek poznéni reality, flovéka a jeho existence v kontextu spoleénosti. To je tikolem
filozofie jako v&dy integrujici veskeré lidské poznani. Jeji integrujici a logicky primarni role ve
vztahu ke viem ostatnim v&ddm spoéiva v tom, zZe zatimco cilem ostatnich véd je predkladat vy-

né&j&i otdzku, jak &lovék realitu pozndvi (teorie pojmil) a jaky je vztah poznani a reality.

¥ Takova filozofie existuje. Je to objektivisticka filozofie americké filozofky Ayn Rand. Vznikla po
druhé svétové vilce. Komplexni systematické pojedndni objektivistického filozofického systému
provedl az Leonard Peikoff [1991]. Viz téz J. Kinkor [1996b]

72 Finance a tivér, 47, 1997, ¢. 2



SCHEMA 2 Nastroje a cile statu v plné deetatizované ekonomice

NASTROJE CiLE

‘ . vykon raciondinich
fiskdlni politika funkel stdtu

] . L bezpetnost
financovani stétnich vydajl justice

na bdzi obrana
vyrovnaného rozpodtu stdini spréva

jako agregovanou informaci o tom, Ze jeho politika nezasahovani do svo-
bodného trhu je uspésna.

Jak tedy vypad4 schéma ndstrojt a cilt statu v racionédlni, svobodné spo-
le¢nosti? Je shrnutim zavérd, které jsme doposud uéinili, a znézorfiuje je
schéma 2.

Ma fiskalni politika rezignovat na své principy?

Vratme se nyni k otazkdm koordinace, které jsem zminil v tivodu této stati
(kurz, p¥iliv kapitdlu, mé&novd potfeba fiskalnich deficiti). Mdj postoj k nim
by nyni mél byt zfejmy. Existence ménové politiky statu je iraciondlni nejen
tim, Ze svych cili — na rozdil od alternativniho svobodného pené&Zniho uspo-
fadani — nemuzZe dosdhnout, ale zejména tim, Ze si st4t takové cile vitbec klade.

V plné deetatizované ekonomice Zadnd ménov4 politika stdtu nemuizZe exis-
tovat. Cilem fiskalni politiky je financovat raciondlni funkce statu — tj. bez-
peénost, justici, obranu a stdtni sprdavu, kter4 je #idi. Racionalni filozofie
omezuje fiskdlni politiku na zabezpedeni financovani legitimnich funkei
statu na bézi vyrovnaného rozpoétu. Ukolem fiskalni politiky neni kontro-
lovat stabilitu mé&ny ani na ni n&jak aktivné pusobit.

Co m4 délat fiskalni politika, pokud centrdlni bankovnictvi existuje? Roli
fiskalni politiky ve vztahu k mé&né je nutné vymezit pouze negativng, tj. ne-
smi ménové problémy vyvolavat (nap¥. deficitem). Je iraciondlni, aby mé-
nové problémy, které nezptisobuje, pomshala Fe&it. Re#it se musi tam, kde
vznikaji. Vznikaji primarné samotnou existenci ménové politiky statu.

Volani po fiskdlnich neutralizacich p#livu kapitdlu neni ni&im jinym nez
mentéalnim inikem, ignorovdnim kontextu, iracionalni snahou ¥esit dasle-
dek defektu, a nikoli defekt samotny. Fisk4lni politika je dnes a denné ze
vSech stran znésilfiovdna kolektivisticko-etatistickymi ambicemi k nesmy-
slnym statnim stimulacim, vlevdm a podporam vieho mo#ného a musi se
jim neustadle branit. Stejné tak musi éelit pokusim zneuZivat ji k feSeni
problémii mé&nové politiky.

Pokud v poslednich letech éeska vlada vyd4va dluhopisy, je to nikoli proto,
aby stahovala likviditu a poméhala tak centrdlni bance nebo aby ,uspoko-
jovala® poptdvku investori po bezpeénych aktivech & né&jak ,pFispivala
k rozvoji finanéniho trhu®, ale proto, Ze pfeméniuje existujici neobchodova-
telny pfimy dluh u centralni banky na obchodovatelnou formu cennych pa-
pird anebo potfebuje pokryt fiskadlni deficit. StaZzeni likvidity (kontrakce pe-
néZnf zasoby) miZe snad za jistych okolnosti byt mé&noveé vitanym vedlejdim
efektem, nikoli v8ak cilem fiskélnich operaci.

ReZeni potiZi mé&nové politiky musi zadit od spravné identifikace problému
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a hleddni jeho pfi¢iny. Abstrahujeme-li na chvili od primédrniho problému
samotné existence centrdlniho bankovnictvi, vidime, Ze problém mé&nové po-
litiky, ktery kulminoval v roce 1995, nespoéiva v pfilivu kapitdlu nebo v me-
zinarodnim drokovém diferencidlu, nybrz v systémoveé omezené schopnosti
statu kontrolovat penéZni zasobu v ramci fixnftho kurzového rezimu. Kote-
nem nadmérné ménové expanze p¥i aktivni platebni bilanci je samoziFejmé
ménovy kurz a mira regulace devizovych trha, nikoli vdechny sekunddrni
faktory (jakym je t¥eba p¥iliv kapitdlu), které pouze d¥imajici trvaly systé-
movy defekt fixniho kurzového reZimu (neukotveného ve zlaté) probouzeji.
Rikat, ze p¥i¢inou obtiZné kontroly pen&#ni zdsoby je p¥liv spekulativniho
kapitdlu, vysoky mezindrodni rokovy diferencidl a ,mo%n4 také“ kurz (tj.
st4t), je stejné absurdni jako tvrdit, Ze diivodem, proé¢ nam tede do bot, je
hlavn& dést, ale moZna také to, Ze boty jsou déravé. Zbyva si jesté uvédo-
mit, Ze boty jsou déravé primdrné pravé diky snaze statu néjak regulovat
emisi penéz — tzn. diky existenci centrdlniho bankovnictvi.

Vztah centrdlniho bankovnictvi a principu fiskdln{ vyrovnanosti, ktery
&esky stat dasledné dodriuje, vyvoldva na prvni pohled nepochopitelny
a nefesitelny problém. Ti, kdo h4ji (¢i implicitné akceptuji) centrdlni ban-
kovnictvi, se pfirozend museji obavat, jakymi nastroji bude nase centrdlni
banka operovat na volném trhu, kdyZ stdt nenf ochoten tolerovat deficitni
hospodafeni, zvySovat nomindlni zadluZeni a v ptipadé fiskalnich pfebytki
hodl4 dluh dokonce sniZovat. Raciondlni fiskdlni politika uvadi mé&novou
politiku a centralni banku do ,,nestandardni® situace. Chybi totiZ pFirastky
statniho zadlufeni, které by bylo moZné monetizovat. Operace na volném
trhu stdtnich papiri — jako béZny moderni nastroj ménové politiky — se ve
svété vyvinuly a ziskaly kliéovy vyznam prdavé diky chronické fisk4lni ne-
schopnosti a neodpovédnosti stdtd, které provozuji deficity desitky let. In-
stituce centrdlni banky, ktera se v historii zrodila jako diisledek fiskalni
expanze statu a vSeobecného celosvétového nartstu vlivu filozofie eta-
tizmu, musi v Ceské republice na konci 20. stoleti paradoxné &elit situaci,
kdy ji stat k 24dné monetizaci dluhu nepotiebuje. Mandelem a Dvoidkem
zmitiovany fiskdlni monetarizmus (viz vySe) vidi feSeni rozporu v rezig-
naci statu na fiskalni princip vyrovnanosti, coZ je sice absurdni, ale cel-
kem pochopitelny zavér, vychdzi-li z fundament4dlné chybné normativni
premisy, e ménova politika stdtu a centrdlni bankovnictvi maji existovat.

Jedinym raciondlnim a mordlnim vychodiskem z uméle vytvofeného fis-
kélng-ménového dilematu je odstranéni centrdlniho bankovnictvi, &mz
otézka jakékoli koordinace ménové a fiskalni politiky p¥irozené odpada.

Centralni banka v tinoru 1996 ponékud uvolnila kurzovy reZim, aby zmir-
nila mé&nové expanzivni p¥iliv zahrani¢niho kapitalu. Tim se v8ak funda-
mentélni problém nefesi; nevyfesi jej ani Zddnd koordinace ménové a fis-
kélni politiky. Kurzova $pifka ledovce byla sice od¥iznuta, ale nebezpeény
ledovec centrédlniho bankovnictvi pluje ddl. Jak bude centralni banka dlou-
hodobé fesit pFirozenou potiebu nardstu penéZni zasoby v rostouci ekono-
mice p¥i principidlni neochoté stdtu k deficitim a v pfipadech pasivni pla-
tebni bilance, d¥ive nebo pozdé&ji uvidime.

Zavér
Tento ¢ldnek rozhodné nezméni dne¥ni postoj politiki a centrdlnich ban-

kéih viéi centralnimu bankovnictvi — a ani to neni jeho cilem. Doporudo-
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vat dnes politikim, aby zrusili centralni bankovnictvi, by bylo nesmyslné.
Politik se nemiZe zdsadné& odchylit od ndzort svych voli¢d, i kdyby chtél.
Zadn4 zdsadni zména nem4 Sanci na politickou podporu, pokud o jeji sprav-
nosti nejsou pfesvéde&eni voliéi. Prvni, éeho je t¥eba dosdahnout a o co se zde
pokou&im, je alespoti oZiveni sporu centralniho a volného bankovnictvi v &es-
kych akademickych kruzich. Tento spor sice vedou hlavné monetarni eko-
nomové, aviak primarné jde o spor filozoficky, nikoli ekonomicky. Je zdpa-
sem mezi svobodou a etatizmem. Ani tento zdpas neni primarni. Primarni
je spor o teorii poznani, o podstatu, tvorbu a 1iéel pojmii. Aby obhédjci svo-
body a volného bankovnictvi mohli zvitézit, museji byt schopni nejen vy-
vracet argumenty svych oponentd, ale i analyzovat a odhalit iraciondlni po-
jmy a zptisob mysleni, kterymi se etatisté haji.

Soudoby pojmovy chaos spoleéenskych véd je konkrétné v ekonomii zda-
leka nejlépe ilustrovan iraciondlnim konceptem ,selhani trhu“. Nic horsiho
neZ tento pojem — jehoZ obé&ti je krom& laikd i v&t8ina profesiondlnich eko-
nomil — nemohlo z moderni mainstreamové ekonomické teorie vyplynout.

Obh4jit volné bankovnictvi tedy znamend nejen spravné interpretovat
historii penéz a bankovnictvi a obh4jit teorii volného bankovnictvi. Je t¥eba
se pfedeviim filozoficky vypofddat s Fadou pojmovych pasti, které soudob4
antipojmova mentalita nastraZuje. ,,Selh4ni trhu® je jednou z nich.
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SUMMARY

Money and Government Fiscal Policy
Jitl KINKOR - Advisor to the Ministry of Finance of the CR

The main purpose of this paper is to challenge the established thinking about the
merits of fiscal-monetary political mix as a tool of government economic policy. Also,
a broader politico-philosophical perspective on the government role in the economy
is briefly outlined and it is argued that these are normative issues which economics
cannot validly deal with.

To evaluate the standard policy-mix normative debate, I establish the general
means-end framework relating policy-mix with traditional aggregate macrotargets
of the government. Then I examine the rationality of premises underlying that
framework. More specifically, I take up the issue of the very existence of monetary
policy and briefly survey the classic debate over central vs. free banking. I defend
the rationality of the latter side.

Regardless of the irrationality of central banking (existence of any government in-
terference with money and banking) I argue that the traditional government ,macro-
management is not a sensible function of the state. The logical validation of the
existence and proper functions of the state is a legitimate subject of philosophy, rat-
her than economics or any other social science.

Also I draw some implications pertaining to recent domestic debate over exchange
rate policy, fiscal-monetary ,coordination“ and monetary ,merits“ of fiscal deficit.

In normative parts of the article I point to some fundamental philosophical trends
underlying the ongoing expansion of statism throughout modern world.
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