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Kniha ¢lovéka, ktery prakticky cely svtij profesionalni zivot spojil s centralnim bankov-
nictvim (byl dlouha léta hlavnim ekonomem, posléze viceguvernérem a 10 let guverné-
rem Bank of England), je hlubokou analyzou souc¢asnych problému finan¢niho sektoru
a ekonomiky — a sziravou kritikou hospodatskych politik vlad a zejména ménovych poli-
tik centralnich bank.

Z Cetnych postieht a zavéri M. Kinga bych chtél upozornit zejména na tyto:

1.

2)

3)

Velké dynamické modely, které centralni banky pouzivaji pro predikci vyvoje eko-
nomiky a inflace, nefikaji viilbec nic o vyznamu penéz a bank, nebot’ neobsahuji
finan¢ni sektor. Navic maji tu vlastnost, Zze — z povahy modelu — ve stfednim obdobi
se inflace vzdy vraci k cili. (Obdivuhodna sebekritika od ¢loveka, za jehoz ptisobeni
byl vypracovan dynamicky model, ktery pouziva pfevazna vétSina centralnich bank
cilujicich inflaci. Tuto pasaz by méli ¢ist vSichni centralni bankéti od Washingtonu
pres Frankfurt az po Prahu.) Tento problém se snazi vyzkumnici v nejvétsich cent-
ralnich bankach tesit — at’ jiz pokusy zaclenit finan¢ni sektor pfimo do modelu, nebo
vytvofit satelitni model, zahrnujici finanéni a bankovni sektor. Bohuzel prozatim
bez uspéchu.

»Alchymie® centralnich bankéiti s neortodoxnimi nastroji ménové politiky pokra-
cuje. Znepokojujici je, ze po nejvetsi financni krizi v moderni historii se nic pod-
statného nezménilo ani ve struktufe bankovnictvi ani ve spoléhani na to, ze centralni
banky pumpovanim penéz do ekonomiky obnovi hospodaiskou prosperitu. Pokracu-
jici spoléhani na ménovou politiku a neschopnost realného prizpisobeni je chybou
jak teorie, tak praxe.

Velkou hrozbou pro dne$ni svétovou ekonomiku jsou pietrvavajici nerovnovahy
mezi vydaji a isporami jak uvnitf, tak mezi ekonomikami. Jednim z moznych feseni
téchto nerovnovah je navrat k plovoucim kurzim mén. Experiment s fixnimi kurzy
meén nebyl Gspé$ny — ménovym kurzim je tfeba vratit jejich stabilizacni tlohu pfi
korigovani nerovnovah.
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4)

5)

6)

7)

Existuje velké nebezpeci a riziko, pokud oc¢ekavame od centralnich bank vice, nez
ve skute¢nosti mohou vykonat. Mnoho lidi — zejména politikti — si mysli, ze cent-
ralni banky a jejich politika jsou odpovédi na vSechny nase problémy. Nakonec se
muze stat, ze piechnana o¢ekavani o moznostech centralnich bank se zvrati v deziluze
o jejich uloze, coz mize ohrozit jejich nezavislost.

Nové formy regulace, jeji zptisnovani sice ¢ini banky o néco odolnéjsimi, ale nezme-
nily nic zasadniho na struktufe bankovnictvi. Jako vzdy reaguji na minulé problémy,
aniz se snazi fesit skute¢na slaba mista systému.

Politika nizkych trokovych sazeb centralnich bank je omylem a velkym nebezpe-
¢im. V 19. stoleti a po vétsinu 20. stoleti se realna urokova mira pohybovala mezi
3-5%. Od devadesatych let 20. stoleti realna urokova mira klesla nejdiive ze 4 %
na 1,5%, aby v posledni dob¢ dosahla téméf 0%. To je podnétem pro investice
s nizkou mirou navratnosti (nakupni a administrativni centra), nikoliv pro produk-
tivni investice, které ptinaSeji inovace a rust produktivity. To je téz jeden z divodu
poklesu temp rastu produktivity, hrubého domaciho produktu a obnoveni hrozby
takzvané sekularni stagnace. Za této situace ménova politika neni sice tipIlné impo-
tentni, nicméné podléha zakonu klesajicich vynosu.

Schopnost centralnich bank konat v dobach finan¢nich a hospodarskych krizi zavisi
na jejich legitimité. Ta se buduje dlouhé roky, zejména zvySovanim odpovédnosti
a transparentnosti jejich rozhodovani. Centralni bankéfi si vSak musi uvédomit,
ze neexistuje zadné trvalé pravidlo pro jejich rozhodovani, které zistava platné
donekonecna.

Nicméné zavér knihy M. Kinga je umétené optimisticky, kdyz fika: ,,Kapitalismus zda-
leka neni perfektni. Ale je to nejlepsi cesta, jak vytvaret bohatstvi. Vytvaii podnéty pro
inovace, které podporuji rast produktivity. Pouze lidé, ktefi mohou svobodné¢ vynalé-
zat, hledat nové napady, rozvijet je a realizovat, jsou schopni pretvorit tyto myslenky —
inovace — v rlst produktu, produktivity a bohatstvi.*

Tiskova oprava

V minulém C¢isle casopisu Politicka ekonomie doslo k tiskové chybé v nekrologu
prof. Ing. Lubomira Cyhelského, DrSc., a to k Spatnému uvedeni biografickych tdaji.
Spravné udaje jsou: * 12. 10. 1929 — § 22. 1. 2018.

Za tuto chybu se omlouvame, autofi ¢lanku s ni nemaji nic spole¢ného.
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