sledovat, jakym smérem Némecko, Francie, Italie a dalsi zemé& vykro¢i smérem z pasti
eura.

Hodnocena kniha ve formé rozhovoru vtahne ¢tenatre do déje a jsem piesvédcen, ze
kazdy bude mit chut’ si ji preéist ,,v jednom zatahu*. Text se dobie ¢te a nikde nedrhne
i diky profesionalné odvedenému piekladu prof. Karla Dyby. Zvoleny zpusob vykladu
ve formé rozhovoru s sebou nese i necetné drobné nedostatky — nékteré myslenky se
vicekrat opakuji a nékteré ¢asti jsou naopak méné vyargumentované (napf. str. 145-147).
Celkovée se vsak jedna o knihu, kterou si urcité se zajmem piecte i ekonom, ktery jinak
¢te pouze impaktované ¢lanky a working papery centralnich bank.

NEJLEPSi PUBLIKACE ZA ROK 2015 DO 10.18267/jpolek 1123
PODLE FINANCIAL TIMES, THE ECONOMIST
A SKUPINY BLOOMBERG

Samy Metrah*

John Kay: Other People’s Money: The Real Business of Finance
Public Affairs, 2015. 1. vydani. 352 stran. ISBN: 978-1610396035.

V poslednich letech se obnovila debata o struktufe soudobych finan¢nich systémt a jejich
stabilité. Stejné tak vyvstala debata o roli, jez by mély plnit soudobé regulatorni organy
prfi zajisténi jejich bezproblémové cinnosti. V tomto smyslu recenzovana publikace
poskytuje kritické zhodnoceni fungovani finan¢nich trhd, jejich role jakozto primarniho
puvodce ¢i nejspise vinika nejdelsi ekonomické krize poslednich let, a v neposledni fadé
také poskytuje navrhy na jejich reformu. Nicméné autor této recenze je na vazkach, zdali
se kniha Other People’s Money: The Real Business of Finance da povazovat za objektivni,
tj. ,,pozitivistickou®, kritiku dané problematiky, nebot’ jednotlivé kapitoly osciluji svym
obsahem od relativné ,,suché* analyzy chovani a motivaci U¢astnikti finan¢nich trht
k novodobé verzi Malleus Maleficarum s tim rozdilem, ze pfedmétem jsou ,,alchymisté*
bankovni a finan¢ni profese, jez své unikatni postaveni, které jim propijcuji financni trhy,
vyuzivaji ke svym kratkozrakym a sobeckym zdjmim. Nicmén¢ svym osobitym zpiso-
bem autor, profesor John Kay, umoziuje nahled na fungovani systému, jemuz se v soudo-
bych hospodarstvich piiklada tak vysoky vyznam. Rozhodné musime zminit piijeti této
knihy, nebot ziskala ocenéni nejlepsi publikace za rok 2015 dle Financial Times, The
Economist a skupiny Bloomberg.

John Kay je profesorem ekonomie na St. John's College a v soucasné dobé hostu-
jicim profesorem na London School of Economics and Political Science. Jak sam uvadi,
jeho zivotni zkusenosti ho zavedly nejen na akademickou pidu, ale také do zasedacich

* Samy Metrah (s.metrah@gmail.com), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi
a ucetnictvi.
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mistnosti velkych korporaci a poradnich organt statni spravy Spojené¢ho kralovstvi.
Recenzovana kniha by se dala chapat jako finalni ¢lanek v autorové publikaéni aktivité,
jez se primarné zamé&fuje prave na negativni aspekty fungovani finan¢nich trhii. Neni bez
zajimavosti, ze ve své publikacni ¢innosti tzce spolupracoval s Mervynem A. Kingem,
byvalym guvernérem Bank of England.

Kniha je ¢lenéna do tfech samostatnych Casti, jez se postupné zabyvaji historii
a evoluénim vyvojem financ¢nich trhi a roli bankovnich instituci viibec, analyzou funkci,
které by tyto trhy a instituce mély plnit, a ndvrhem moznych reforem vedoucich k naprave
jejich pokiivené €innosti. Autortiv osobity styl vynika jiz v ptredmluvé, jejimz obsahem
je podobenstvi o volovi (zvifeti). To pojednava o sazkach obyvatel imaginarniho spole-
Censtvi na odhad vahy vola. Povidka kon¢i situaci, kdy hraci rezignuji na jakékoliv
vyhodnoceni hledisek (fundamentti) determinujicich hmotnost zviiete, ale pouze se snazi
odhadnout, co si mysli ostatni G¢astnici; zatimco zvife umira, nebot’ se na né¢j zapomnélo.
Samoziejmé, ze zbytek knihy se nese v daleko seriéoznéjsim duchu, nicméné tato pejo-
rativni alegorie o fungovani finan¢nich (efektivnich) trhl je protkana celou publikaci.
Uvod poskytuje obecny naért problémi, o nichZ se pojednava dale; jmenovité se jedna
o Ctyfi hlavni funkce, jez by finan¢ni trhy mély plnit pro realné hospodaistvi — zajisténi
platebniho styku, zajistovani efektivni alokace Gispor, mezigeneracni pfesuny bohatstvi
a poskytnuti prostfedkil k pfekonani nejistoty jak (fyzickym) osobdm, tak i ekonomicky
¢innym subjektiim; nerealna a predevsim iluzorni ziskovost ucastnikti na finanénich trzich;
diskuse diivodd, pro¢ se finan¢ni sektory t€si vyjime¢nému postaveni; a findln¢ uzurpo-
vani vytvorenych hodnot (produktu) v ,,redlném* hospodarstvi finan¢nimi konglomeraty.

Prvni, nejdelsi kapitola mapuje historicky vyvoj bankovnictvi jako instituce, jejiz
puvodni a téz primarni roli byla alokace uspor a financovani investi¢nich projektt v rela-
tivné geograficky uzavienych spolecenstvich. Tato jista geografickd uzavienost s sebou
nesla podstatnou vyhodu v podob¢ informaci. Finanéni instituce si byly védomy hospo-
darské situace a potieb lidi. S touto funkci bylo spojeno téz kvalitativné naprosto odlisné
prizma, které se na bankéfe aplikovalo po 2. svétové valce, nez jakym je na ,bankéie
nahlizeno nyni — jako na odtrzené od zivott ,.béznych lidi“. V ramci vykladu autor
ilustruje, jak se s rozsifovanim globalizace a reorientace bank na velké investi¢ni projekty
zptetrhala vazba mezi ptijemci depozit a jejich vkladateli. Tento vyvoj umoznil genezi
mezinarodniho obchodu a financnich trhu, které usnadnily presuny velkych objemu kapi-
talu napfi¢ narodnimi trhy. Z velké ¢asti tato dynamika méla podnét v ,regulaci Q,
ktera znemoznovala americkym bankam trocit bézné vklady. Jeho vysledkem bylo ukla-
dani téchto depozit u evropskych bank, které poté tyto prostiedky zaptjcily zpétné svym
americkym protéjskiim. Banky nyni jiz nefinancovaly potieby lidi, v jejichz prostiedi
fungovaly, nybrz hledaly nejziskovéjs$i trhy. Tato zména se odrazila v pozadavcich
na vyhledavané pracovniky ze strany bankovnich domi — reorientace z jedinct, jez byli
soucasti spolecenstvi a rozuméli obchodu a lidem, kterym poskytovali sluzby, na ,,absol-
venty prestiznich univerzit drzicich doktorské tituly z matematiky ¢i fyziky*.

Dle nazoru autora cil nejlepsiho uspokojeni zakaznika byl zaprodan krédu co mozna
nejvétsich obchodl a nejvétsiho mnozstvi transakei. Jedna z ¢asti kapitoly zdatile popi-
suje, jak za vznikem financnich derivati staly pokusy o regulatorni arbitrdz a zivotni
zkuSenosti autora, ktery byl jejich svédkem. Kritiky neni usetfen ani vyvoj ratingovych
agentur, jez se presmérovaly z poskytovani sluzeb investorim na samotné emitenty.
Zavérem stoji za zminku autorGv vhled do zmény nahlizeni ,,bankéfti* na problém
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rizika. Zatimco ,,bankéfi* v povalecném obdobi nepoditali se ztratami a snazili se jim
predejit, dnesni (finan¢ni) svét pracuje s ,,kvantifikovatelnym* rizikem ztraty, viz model
Value-at-Risk.

Zpusob percepce a ,,nakladani“ s rizikem je predmétem kapitoly druhé. Autor si
popisem ,,sebegratulace” ze strany americkych reguldtorid ve vztahu k (domn¢lé) vyssi
obecné odolnosti finan¢niho systému vaci riziku, dosazené (mezi)narodni diverzifi-
kaci, ptipravuje kritiku jejich kratkozrakosti a pfedevsim ideologickych kotent, které
nalezly svoji oporu v ekonomické teorii efektivnich trhd, racionalnich ocekavanich
a v neoklasické ekonomii obecné. Text uvadi zajimavou skutec¢nost o pocatcich slav-
né¢ho Capital Asset Pricing Model (CAPM), jenz byl pivodné odmitnut k publikaci
v Journal of Finance, nebot’ pfedpoklady modelu, jak napsal jeden z oponentd, byly
»~absurdné neredlné“.! Obecné provazanosti tehdejsi a do jisté miry i dne$ni ekonomie
hlavniho proudu s politickou rovinou je vénovana celd jedna pasaz. Chybné predpoklady
teorie racionalnich ocekavani jsou ilustrovany na ,,faktu®, Ze vétSina investorské vetej-
nosti nevédéla a mnohdy ani nebyla schopna pochopit komplexnost mnohych finan¢nich
derivati, jakymi jsou napiiklad collateralized debt obligation (CDO) nebo credit default
swap (CDS). Autor popisuje, jak legislativni ukotveni CDS ve Velké Britanii nebylo
nahodné, nebot” britské pravo v tehdejsi dobé umoznovalo zasazeni do ,.legislativniho
vakua®, jelikoz derivat nebyl chépan ani jako pojisténi ¢i sazka na vysledek. Kapitola
je ukoncena tvrzenim, ze financni svét véetné pojistného odvétvi je odtrzen od ,,reality
béznych 1idi“ a zadnym zpisobem nepfiispiva k potfebam spolecnosti. Tento motiv se
opakované objevuje na mnoha mistech v celé publikaci.

Kapitola tieti a ctvrta spolu uzce souviseji, nebot’ se zabyvaji problematikou zpro-
sttedkovani a iluzorni ziskovosti pfedev§im investiénich bankovnich domut. Expozice
zacina zdrcujici kritikou hlavni mantry financi — transparentnosti. Autor brilantni argu-
mentaci ukazuje, Ze potfeba maximalni transparentnosti je znakem skutecnosti, ze se ji
ve skutecnosti nedostava, a trhy obecné i ve spojeni s ,,béznymi lidmi“ jsou v konti-
nualnim stavu neduvéry. V tomto smyslu by se dalo hovotit o jistém ,,paradoxu transpa-
rentnosti®. Kritika plynule pfechazi k dalsimu krédu finan¢nich trhti, jmenovité k potiebé
co mozna nejvyssi likvidity a dnes jiz ,tradicnimu® postulatu, ze ,,trhy diskontuji vse*.
Usmévné tvrzeni o ,,mluvicich hlavach na CNBC*, které komentuji, co si ,,trhy mysli®,
funguje jako odraz zamény znalosti za ,,vedeni davu“. Pozadavek nejvyssi mozné
likvidity je potiebou a zaroven cilem (financnich trhli) sim o sobé&; opét bez jakéko-
liv pfidané hodnoty k potfebam Siroké spolecnosti. Tuto skutec¢nost ilustruje na relativni
irelevantnost primarnich trhil v porovnani s trhy sekundarnimi. Kritika pokracuje rozdil-
nou dynamikou v chovani trznich ucastnikd v kratkém a dlouhém obdobi. V dlouhém
obdobi ceny finan¢nich produktti odrazeji jejich fundamentalni zaklad, zatimco v obdobi
kratkém zalezi pouze na tom, jak pfesn¢ 1ze odhadnout ,,chovani davu®. S touto kritikou
souvisi i tvrzeni o perverzni nutnosti ,,nové, neo¢ekavané informace®, které se emitenti
snazi dostat. V uzké navaznosti se autor zaobira vysokofrekvencnim obchodovanim, jenz
tvofi témét polovinu vSech transakci. Argumentuje, Ze tento v soucasnosti preferovany
zpusob provadéni obchodi neposkytuje zadnou pridanou informaci o fundamentech
determinujicich ceny aktiv. Kapitola ¢tvrta je ukoncena znamenitou ukazkou ,,firemni

1 Neni bez zajimavosti, ze ¢lanek byl publikovan poté, co se autor W. Sharpe zastitil pozitivni
metodologii M. Friedmana — disledky teorie jsou dilezité, nikoliv jeji pfedpoklady; téz se
mezitim obménila editorska rada ¢asopisu. Avsak tuto informaci v samotné knize nenalezneme.
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kultury* investi¢nich domd, jejichz zaméstnanci i de facto cela firemni filozofie se to¢i
okolo maximalizace zisku v kratkém obdobi. Kritiky nejsou usetfeny ani metody mark-
-to-market a mark-to-model. Autor graficky a statisticky doklada, ze vysoka ziskovost
predevsim investicniho bankovnictvi je chimérou par excellence; traticimi jsou pouze
akcionafti, vysoké ziskovosti dosahuji pouze nejvySe postaveni zaméstnanci. Kapitola
poskytuje velmi kvalitni pohled na zpisob mysleni nejvyse postavenych zaméstnanci.
Zdalo by se to jako klisé, ze citovani jsou do jednoho byvali, avSak velmi moviti zamést-
nanci zkrachovalych ¢i de facto zestatnénych bankovnich domii. Pomyslnou tfesni¢kou
na dortu je vyhodnoceni zavadéjiciho ukazatele return-on-equity (ROE) a jeho naprosté
nedostatec¢nosti vzhledem ke snaze o jeho ,,umélou” maximalizaci pomoci zpétného
odkupu emitovanych akcii.

Kapitola pata az sedma tvofi druhou ¢ast knihy pojednavajici v detailu o funkcich,
jez by finan¢ni zprostiedkovatelé a finan¢ni trhy mély obecné zajiStovat. Mapuje genezi
promény specializovanych instituci, financujicich predevsim vystavbu bytového zazemi
a infrastruktury, v mezinarodni finan¢ni domy. Argumentace se nese v duchu negativ-
nich dasledkd prodlouzeni fetézce zprostfedkovani, ve kterém se ztraci a snizuje infor-
macni hodnota jak pro stfadatele, tak i finan¢ni zprostfedkovatele. Obecnym tématem je
»Zvracenost motivace prodeje co nejvétsiho mnozstvi hypoték nedostatecné bonitnim
zakazniklim z dGivodu obrovské poptavky po investi¢nich instrumentech, které byly kryty
pravé témito (nekvalitnimi) hypote¢nimi uvéry. Jeden z divodu, které autor identifikuje
ve $patné ¢innosti ratingovych agentur, jez investiénim instrumentim pfisuzovaly vyssi
hodnoceni nez samotnym podkladovym aktiviim, byla jejich provazanost s emitenty.
Agentury nehodnoti v zajmu potencidlnich investord, ale aktivné spolupracuji s emitenty,
ktefi tvoii nezanedbatelnou cast jejich pfijmi. Autor je toho nazoru (jenz je podlozen
vynikajici argumentaci a empirickym pozorovanim), ze kapitalové trhy zdaleka neplni
funkci alokace kapitalu, ale pfedevsim umoznuji regulatorni a danovou arbitraz ze strany
nadnarodnich spole¢nosti.

Nasleduje popis fungovani tzv. kanalu depozit. Pfijemci depozit, tj. banky obecn¢,
jsou ve vyjimeéném postaveni. Autor ukazuje, jak velka ¢ast bankovnich pasiv tvofenych
depozity (,,cizimi penézi*) umoziuje t€émto institucim provadét vysoce rizikové deriva-
tové transakce a udrzovat nerealné vysoké finanéni paky, nebot’ svoji de facto kontrolou
platebnich a zactovacich systému (spolu s drzbou ,,cizich penéz*) maji implicitni statni
zaruky. Konecné konstatovani je veskrze negativni, nebot’ hlavni ¢innosti soudobych
zprostiedkovatelti neni zdaleka financovani ,,realnych® investi¢nich projektu.

Vedle depozitniho kanalu je identifikovan tzv. investi¢ni kanal, v jehoz rdmci by zpro-
sttedkovatelé méli svym klientim hledat ziskové investi¢ni pfilezitosti a zaroven provadét
zodpovédnou spravu svéfeného majetku ¢i bohatstvi. V této kapitole autor navazuje
na svoje tvrzeni o jistém zptetrhani dlouhodobého vztahu mezi zprostfedkovateli a jejich
zakazniky, nebot’ profesni filozofie se kvalitativné posunula k tlaceni klientd k provadéni
co nejvétsitho poctu a objemu transakci, jelikoz timto zplsobem zprostiedkovatelé
inkasuji své poplatky a bonusy. Ruku v ruce s timto vyvojem jde obecna ztrata duveéry
mezi jednotlivymi trznimi ucastniky, viz diskutovana potieba transparentnosti.
prindsi kritické zhodnoceni regulace financniho odvétvi obecné, jeho uzké provaza-
nosti nejen na (hospodarskou) politiku, ale tézZ na akademickou sféru a navrhy na zmény
v regulatorni ¢innosti. BohuZzel do jisté urovné nékteré pasaze této Casti jsou duplicitni
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s predeslym vykladem. V osmé kapitole autor shrnuje sviij postoj vuci provadéni regula-
tornich funkci ze strany povétrenych instituci. Nicméné uvadi zajimavé skutecnosti, které
staly za zavedenim basilejskych regulatornich pozadavki. Podrobuje ostré kritice soudobé
zpusoby regulace kapitalovych trhti a jejich kontraproduktivni dusledky, predevsim
co se tyka (zbytec¢nych) nakladd, které jsou uvaleny na trzni ucastniky. Autor prechazi
od kritiky fungovani kapitalovych trht, jejichz cilem by mélo byt poskytovani informaci
o hodnoté¢ aktiv, nikoliv o jejich cen¢ tak, jak je tomu nyni, k negativnimu hodnoceni
kontinualni zdmény (dostupnych) dat za fundamentalni informace. Vyuziva ,,paradoxu
transparentnosti, aby ukazal skute¢nost, ze regulatorni pozadavky nuti subjekty k publi-
kovani obrovského mnozstvi informaci s diskutabilnim pfinosem, které¢ zaroven zahlcuji
a znesnadiuji identifikaci informaci relevantnich. Své postoje zakoncuje tvrzenim, zZe
regulace jakéhokoliv trhu a pfedevsim trhu, jenz pracuje s ,,cizimi penézi®, by méla cilit
na moralni integritu jeho ¢lent, nikoliv na integritu trhu samotného. Diskuse se prenasi
k faktické (ne)schopnosti vykonavat regulatorni funkce, nebot’ instituce jimi povefené
nejsou schopny konkurovat finanénim domum co do finanéniho ohodnoceni nejlepsich,
perspektivnich pracovnikdl — toto je jeden z mnoha uvedenych ptikladi negativniho
,»Vysavani“ nejschopnéjsich lidi do finanéni sféry, lidi, jez by mohli uplatnit své nadpru-
merné schopnosti v ,,redlném* hospodafstvi. S tim zce souvisi dne$ni obecna perso-
nalni provazanost regulovanych, regulatorti a v neposledni fadé akademické sféry. Autor
vyslovuje ¢astecné dolozené tvrzeni, Ze ¢ast akademické obce v oblasti nejen finanéni
ekonomie de facto pracuje v zoldu bankovnich instituci financujicich jejich vyzkumnou
¢innost. Spolu s vyuzitim ekonomie hlavniho proudu jako ideologického zakladu pro
ospravedInéni politickych rozhodnuti vytvaii tato kombinace pidu pro neformalni nedo-
tknutelnost ¢i vyssi postaveni financniho odvétvi oproti odvétvim ,,béznym*®. Autor téz
doklada, ze nejvétsi financni domy patii mezi subjekty alokujici nejvice finan¢nich zdroju
na lobbing na vSech Grovnich statni spravy.

Kapitola devata o narodohospodaiské politice pojednava o provazanosti monetarni
ekonomie a realného hospodarstvi. Text poskytuje zdafilou interpretaci geneze provadéni
ménové politiky ve prospéch finanénich trhd. Podrobuje velmi ostré kritice institut ,,veéfi-
tele posledni instance® a hodnoti tzv. kvantitativni uvoliiovani veskrze negativné, nebot’
dle jeho nazoru dochazi k masivnimu pterozdéleni bohatstvi napii¢ generacemi. Pole-
micky se zamys$li nad provadénim ménové politiky v zavislosti na tom, ,,co si bude myslet
trh. Kapitola je zakoncena diskusi problematického vykazovani ptispévku financniho
sektoru k hrubému domacimu produktu spolu s ,,amoralnosti nékterych finan¢nich
domd, jez provadéji obchody s diktatory a pochybnymi osobami obecné.

Kapitoly desata a posledni, jedenacta, shrnuji hlavni body dosavadni kritiky. Autor
poskytuje velmi zajimavou analogii mezi zpusobem regulace a navrzenim narodnich
rozvodnych siti viici moznému uspofadani finan¢niho sektoru. Velka ¢ast této sekce patti
diskusi o problematice stfetu zajma a obecné velmi rozmélnéné zodpoveédnosti a odpo-
védnosti za ,,cizi penize®. Navrhované body reformy si zaslouzi jejich vyjmenovani:
(1) obnoveni kratkych, pfimych vazeb v ramci finan¢niho zprostfedkovani; (2) obno-
veni specializovanych instituci, jez budou z (dlouhodobych) depozit financovat inves-
tiéni projekty pfimo spojené s danym spolecenstvim, a jejich oddélenim od instituci,
které provadéji aktivni, ,,predatorské* obchody; (3) vyzadovat od pracovnikt disponu-
jicich s ,.cizimi penézi“ chovani, které se sluCuje se zakladnimi myslenkami loajality
a zodpovédné spravy vici jejich klientim; (4) zavedeni trestnich a ob¢ansko-pravnich
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postihti jednotlivei, predevsim téch nachazejicich se na nejvyssich pozicich; (5) nakladat
s finanénim odvétvim jako s jakymkoliv jinym, veskeré explicitni i implicitni zaruky
by mély byt zruSeny, v¢etné institutu ,,v&fitele posledni instance®; (6) ustat ve vyuzi-
vani finanéniho sektoru jako nastroje narodohospodaiské politiky, pfistupovat k nazorim
subjektti v tomto odvétvi se stejnym, umirnénym postojem jako u zbytku ekonomické
spoleénosti. Vycet popisuje filozofii stojici za zpiisobem, jakym by se méla finanéni sféra
zmenit, avSak jedno doporuceni si zaslouzi par dodate¢nych slov. Jmenovité se jedna
0 osobni trestni odpovédnost nejvys$sich zaméstnanct finanénich instituci za prohiesky,
jichz se dopusti jejich podfizeni, tj. aplikace principu, jez se vyuzival nejen v namoini
dopravé — co se stane béhem vasi hlidky, je vasi odpovédnosti a nesete veskeré dusledky.
Timto zpisobem by se zabranilo ,,alibistickému* chovani finan¢nich domd, které se
»distancuji® od chyb jednotlivei. Spolu s tim by se zamezilo zvracenému pfistupu prede-
v8im investi¢nich domd, povazujicich uvalené pokuty za soucast provadéni obchodi,
kdy naklady pfirozené nesou akcionafi, nikoliv zaméstnanci, pfi jejichz ,,hlidce” doslo
k poruseni (nejen) regulatornich pravidel.

Profesor John Kay ve své velmi rozsahlé a detailni kritice nenecha nit suchou na
fungovani prakticky zadné z urovni finanéniho systému. Z pohledu (pfedevsim mone-
tarni) ekonomické teorie maji predlozené navrhy na reformu velmi blizko zejména
k doporu¢enim postkeynesovkého myslenkového proudu (zvlasté u jeho radikalnéjsi
vétve)? a v mensi mife téZ u ueni ,,rakouskych ekonomt. Nicméné autor se nikde ekono-
mickou teorii nezastituje, nejspise z praktickych duvodu, aby byla pfistupna i ,,béznym
lidem“. Nejedna se o uzce specializovany text, ktery by byl cilen na akademické a védecké
pracovniky. Tomuto je do jisté miry i podfizena autorova stylistika a syntaxe. Prestoze
je autor rodilym Skotem, nevyuziva gramatickych nebo idiomatickych tvart ptirozené
spjatych s britskou angli¢tinou; text je fazen do relativné jednoduchych, snadno srozu-
mitelnych souvéti.

Je zfetelné vidét, Ze autorovo mySleni se disledné drzi neoklasické dichotomie
rozdé€lujici ,,penézni* a ,realné* sféry hospodaistvi, avSak v jeji aplikaci, dle nazoru
autora této recenze, dochazi prili§ daleko. S finan¢ni sférou zachazi jako se svétem, jenz
je dan ,,realité* ekonomiky shiry, jakoby snad stala mimo ¢i nad ,,realnym* nefinan¢nim
svétem. Poté piirozené staci pouze maly krok k ,,démonizovani bankéiti a finan¢niku,
kteti jako bajné bytosti uzurpuji ,,skute¢né” hodnoty vyprodukované ,,béznymi lidmi‘.
Avsak zde lezi nejvetsi nebezpeci pro toto dilo, tedy aby nebylo ¢asem zafazeno mezi dalsi
popularné nau¢né publikace, jez vyuzivaji nynéjsi aktualnost a kontroverznost zkoumané
problematiky. Navrhy reforem maji silné ,,individualisticky* charakter, snazi se identi-
fikovat jednotlivce, skute¢né viniky. S védomim jisté nekorektnosti by se dalo hovofit
o aplikaci metodologického subjektivismu, ktery je tak nerozluény s neoklasickou ekono-
mii. Pfesto autor v jeji aplikaci neni dasledny, nebot’ jeho chapani ,,penézni* sféry mu
neumoziuje, resp. z knihy neni zfejmy opak, uchopit o¢ividny fakt, zZe finan¢ni instituce
funguji v ramcei vétsiho systému, ktery na své ¢leny uvaluje explicitni a implicitni normy
chovani a vykonavani ¢innosti. Subjekty v tomto prostoru vzdy konaji pfesné to, co jim
systém umozni. Svalovani veskeré viny na chamtivé, vSehoschopné bankéfe neni ani
korektni ani nelezi ve vyssi ,,moralni dimenzi®. Je dulezité zduraznit, ze takovéto nahli-
zeni neni v zadném ptipadé fenoménem, jenz by byl spojen pouze s nasi epochou. Pred

2 Avsak v pohledu na roli i samotnou existenci institutu ,,véfitele posledni instance* se diametralné lisi.
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témét 90 lety se F. A. Hayek ostie vymezil vici totozné identifikaci bank jako ,,vinikt‘
zpusobujicich hospodaiské cykly a oznacil ji za nesmyslnou. Autor jakoby zapomina,
ackoliv tuto skutecnost sam uvadi, ze to byla praveé obrovska poptavka po hypotecnich
uvérech ze strany jeho ,,béznych lidi*, ktera zavdala pficinu k vysoké finan¢ni spekulaci.
A tato poptavka byla z velké ¢asti tazena spekulaci, jeZ nebyla o nic méné chamtiva, nez
chamtivost ,,amoralnich finan¢nikd*“. Dovedeno do disledku, autor pojima své ,,bézné
lidi*“ jako déti, které nejsou schopny uvédomit si disledky svych ¢int a jsou odkazany
na vedeni svymi poru¢niky. Opak je pravdou a paralela mezi Marxovou teorii vykofisto-
vani proletariatu chamtivymi, v§ehoschopnymi kapitalisty je vice nez ziejma. Nastinéna
polemika se vSak tyka ,,pouze® zpuisobu, jakym autor nahlizi na interakci mezi ,,béznymi
lidmi* a ,,bankéti, nikterak nesnizuje bezpochyby vysokou piidanou hodnotu recenzo-
vané knihy k diskusi problematiky reformovani finan¢nich trhi a instituci.
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