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Rozhodnuti summitu EU

Vazeni spoluobcané, roz-
hodnuti, ke kterému se zava-
zala kancléfka na summitu
zemi EU, bylo Spatné. My,
ekonomové némecky mlu-
vicich zemi, se divime s vel-
kymi obavami na krok smé-
rem k bankovni unii, ktery
znamend kolektivni zaruky
za dluhy bank. Dluhy bank
jsou skoro trikrat tak velké
jako dluhy stath a v péti
krizovych zemich predsta-
vuji ¢astku nékolika biliont
euro.

Danovi poplatnici, dichod-
ci a stfadatelé v dosud so-
lidnich evropskych zemich
nemohou byt za tyto ztrity
odpovédni. V jiznich zemich
jsou navic na dohled obrov-
ské ztraty z financovani in-
flaci uméle nafouknutych
ekonomik. Bankim musi
byt umozZnéno zkrachovat.
Pokud nemohou zadluZeni
splacet své dluhy, jen jedna
skupina by méla a také umi
tuto tihu snaSet: véfitelé sa-
motni, nebot oni §li védomé
pfi své investici do rizika
a pouze oni maji na to i do-
statek kapitalu.

Politici mohou doufat, Ze
kdyz omezi tyto Castky a ta-
ké zneuZivani pres spolecny
bankovni dohled, mohou
tomu zabrinit. To se jim ale
tézko podari, pokud zadluze-

Protestni dopis, ktery dosud
podepsalo 272 némeckych
profesoru ekonomie, 5. ¢erven-
ce 2012. Titulek je redakcni.

bylo Spatné

Walter Kramer
profesor statistiky na Univerzité v Dortmundu

né zemé budou disponovat
strukturalni vétSinou v eu-
rozoné. Pokud budou solidni
zemé souhlasit se sdilenim
odpovédnosti za bankovni
dluhy, v zdsadé budou vzdy
vystaveny tlaku na zvySovi-
ni zichrannych c¢astek nebo
k zmirnoviani pozadavkd na
zaruky v pfipadé jejich vypla-
ceni. Tim jsou pfedznamena-
ny hadky a napéti mezi sou-
sednimi zemémi.
Rozsifovanim téchto zaruk
za banky nebude zachranéno
ani euro, ani evropskd mys-
lenka. PomiZe to jen Wall
Streetu nebo City of London
- pfipadné i nékterym inves-
torim v Némecku - a celé€ fa-
dé lokdlnich a zahranic¢nich
bank, které mohou klidné
pokracovat ve svém podni-

kani na ucet obcCanti ostat-
nich zemi, ktefi s tim vSim
maji pramilo spolecného.
Socializace ztrit aktualni pro-
blémy dlouhodobé nevyfesi;
pod rouskou solidarity vede
jen k dotovani urcitych sku-
pin véfitela a pokfiveni eko-
nomickych investi¢nich roz-
hodnuti.

Prosime, predejte tyto oba-
vy svym poslancim ve va-
Sem volebnim obvodu. Nasi
zastupci by méli védét, jaké
nebezpeci hrozi nasi ekono-
mice.

Walter Krimer (Dortmund),
Georg Milbrandt (Dresden),
Bernd Raffelhiischen (Frei-
burg), Hans-Werner Sinn
(Miinchen), Joachim Starbatty
(Tiibingen), Erich Streiller
(Wien), Klaus F. Zimmermann
(Bonn), Vaclav Klaus (Prag)
a dal$i némecky mluvici eko-
nomové.

Stiddeutsche Zeitung

7. 7.2012

www.statistik.
tu-dortmund.de/kraemer.html
| |
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Duraznou vefejnou vyzvou
odsoudilo 172 némecky mlu-
vicich profesorti ekonomie
zavéry summitu EU z konce
cervna a oznacilo tyto zavéry
za Spatné. ,Divame se s velky-
mi obavami na krok smérem
k bankovni unii, ktery zna-
mend kolektivni zaruky za
dluhy bank,“ piSe se ve vyzvé.
Némecko a solidni zemé byly
vystaveny natlaku, aby stile
navySovaly finan¢ni obnosy
na zaruky. ,Tim jsou pred-
znameniny hidky a napéti
mezi sousednimi zemémi.
RozSifovanim téchto zaruk
za banky nebude zachrinéno
ani euro, ani evropskd mys-
lenka,“ varuji ekonomové.

Inicidtorem  protestniho
dopisu je statistik Walter
Krimer z Dortmundu. Vyzvu
pak naformuloval spolecné
s prezidentem Ifo-Institutu,
Hansem-Wernerem Sinnem,
ktery dlouhodobé patfi k os-
trym  kritikim  zidchranné
politiky eura. Masovou pod-
porou prominentnich eko-

Vaclav Klaus,

rozony.

NABIZIME

Autofi CEPu o euru

Richard Ebeling » Mojmir Hampl » Wilhelm Hankel » Stanislava Jandckovi » Vaclav Klaus
Petr Mach o Mirosiav Singer » Jan Skopetek o Viadimir Tomzik s Jif Weig!

CEP nabizi knizku ,Autofi CEPu o euru®, do niz pfispéli
Miroslav Singer,
Vladimir TomSik, Jifi Weigl, Stanislava Janackova,
Petr Mach, Jan Skopecek, Wilhelm Hankel a Richard
Ebeling. Pfedmluvu napsal prezident Vaclav Klaus. Uvod
napsal editor Martin Slany. KniZzka by neméla chybét
v knihovné Zadného ekonoma zajimajiciho se o krizi eu-
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Protest proti euru

nomu nabyla jejich kritika na
vyznamu. Mezi podepsanymi
je i Kai Konrad, pfedseda vé-
deckého poradniho sboru
spolkového ministra financi
Wolfganga Schiubleho, vé-
dec v oboru financi Bernd
Raffelhiischen z Freiburgu,
byvaly prezident Némeckého
institutu pro hospodarsky
vyzkum (DIW) Klaus Zim-
mermann a byvaly sasky
ministersky pfedseda a pro-
fesor v oboru financi Georg
Milbrandt. Vyzvu podepsalo
i mnoho némeckych profeso-
0, ktefi pfednaseji v zahrani-
¢, jako makroekonom Harald
Uhlig z Chicagské univerzity.

Ekonomové chtéli vyburco-
vat obcany a politiky a pouka-
zat na nebezpedi, kterd hrozi.
Dluhy bank jsou témér tfikrat
veétsi nez dluhy statd. Bylo by
naprosto neadekvatni, aby za
zajisténi téchto dluha odpo-
vidali danovi poplatnici, da-
chodci a stfadatelé z doposud
jesté solidnich evropskych
zemi, pfedevSim pak za ob-

rovské ztraty z financovani
Jinflaci uméle nafouknutych
ekonomik®, které lze pred-
pokladat v jiZznich zemich,
pise se dale v dopise ,milym
spoluobc¢anim®. V prvnim
navrhu textu vyzvy se dokon-
ce mluvilo o bankovnim dlu-
hu v péti krizovych zemich
v souhrnné vysi zhruba 9 bi-
lionu eur.

Posledni bruselsky summit
podnitil Krimera k iniciaci
spole¢ného vefejného kroku
ekonomu, ktefi nesli stile vi-
ce v nelibosti zachrannou po-
litiku eura. Podle jeho nazoru
nebude zachrinéno euro, ale
véfitelé nemocnych bank. To
by bylo nejen ekonomicky
Spatné, ale také nespraved-
livé. KdyZz banky nemohou
splacet dluhy, nemohou nést
naklady danovi poplatnici,
nybrZ véritelé téch bank, te-
dy predevsim investofi, kte-
rym banky vydaly dluhopisy.
,Nebot pouze oni maji dosta-
tek kapitalu a podstoupili in-
vesti¢ni riziko.“ Na summitu

Mojmir Hampl,

NOVINKA

EU vytvofilo Spanélsko s Italii
natlak na Némecko, aby sou-
hlasilo s tim, Ze budouci kri-
zovy fond eura ESM bude
zasilat i pfimy kapitdl do za-
sazenych bank. K tomu navic
maji krizové zemé dostavat
pomocné uvéry bez zvlast
nich podminek.

Takovito rozhodnuti by byla
Spatna, varuji ekonomicti pro-
fesofi. ,Politici mohou dou-
fat, Ze kdyZ omezi tyto Castky
a také zneuZivani pfes spolec-
ny bankovni dohled, mohou
tomu zabranit. To se jim ale
tézko podafi, pokud zadluZe-
né zemé budou predstavovat
strukturdlni vétS§inu v eurozo-
né.“ Podle podepsanych profi-
tuji ze zavéra summitu prede-
v8im investofi z anglosaskych
finan¢nich center stejné jako
nemocné domici i zahrani¢ni
banky. ,Socializace dluhti“ po-
dle nich nefeSi dlouhodobé
aktualni problémy.

Frankfurter Aligemeine
Zeitung 6. 7. 2012
u
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Strukturalni
schodek rozpoctu

Mékky ukazatel k tvrdym trestim?
Shornik textl

Stanislava Jandckovd, Jan Skopecek, Martin Sleany
Viadimir Tomsik, Eva Zamrazilovd, Pavel Rezdbek
Ladislav Minc¢ic, jfﬂ'Rusnak, Pavel Kohout
Petr Mach, David Marek, Tomds Bfichdcek
Ales Michl, Lukds Kovanda, Tomds Munzi
Lenka Zldmalovd

Predmiuva Viclava Kilause
Priloha: Smiouva o fiskdlni unii
ce

1RO EXONOMIEY A POLITIKE

CEP nabizi sbornik ¢. 97/2012 ,Strukturalni schodek -
mékky ukazatel k tvrdym trestiim?“, do néhoz pfispéli
Stanislava Janackova, Jan Skopecek, Martin Slany,
Vladimir Tomsik, Eva Zamrazilovd, Pavel ReZabek,
Ladislav Mincic¢, Jifi Rusnok, Pavel Kohout, Petr Mach,
David Marek, Tomas Brichacek, AleS Michl, Lukas
Kovanda, Tomas Munzi a Lenka Zlamalova. Editorem je
Marek Louzek. Pfedmluvu napsal prezident Vaclav Klaus.
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Odpovéd kritikum: politika zastira rizika

Spolkova kancléika Angela
Merkelova vycita jiz vice nez
dvé sté profesorum, ktefi po-
depsali vyzvu proti kolekti-
vizaci bankovnich dluht, ze
spravné nepochopili vysvét-
leni k zavérum posledniho
summitu EU. Pry se nejednd
o dodate¢né prevzeti ruceni
za banky a nic se tak nezméni-
lo. Ruceni za banky je stejné
zakdzano jako ruceni za sta-
ty. Spolkovy ministr financi
Wolfgang Schiuble k tomu
doplnil, Ze z ESM se nestal za-
chranny Stit bank.

Zachrana bank

Rozhodné odmitime obvi-
néni, Ze bychom vyzvou dez-
informovali vefejnost. V za-
vérech summitu je doslova
napsano: ,Jakmile bude zapo-
jenim ECB vytvofen ucinny
jednotny dozorovy mecha-
nismus pro banky eurozony,
mél by mit ESM po fidném
rozhodnuti moznost banky
primo rekapitalizovat.“ Tento
zavér byl kapitilovymi trhy
pfijat s euforii, nebot tim na
rozdil od soucasného znéni
smlouvy o ESM vznikda moz-
nost pouzit prostfedky ESM
prfimo na rekapitalizaci bank.
Tim jsou postiZené€ staty osvo-
bozeny od ruceni za prostied-
ky, které budou poskytnuty
prostiednictvim ESM na za-
chranu bank a pfedevsim se
také otvird mozZnost véfite-
Iim bank vymanit se z od-
povédnosti za chyby vlast-
nich investi¢nich rozhodnuti.
Pfesné takto interpretuji za-
véry summitu po celém svété.
Ze zrovna nyni spolkova vlada
interpretuje obsah odliSné, si
muZeme vysvétlit pouze tim,
Ze se snaZzi neznepokojit né-
meckou verejnost.

Hans-Werner Sinn
prezident Ifo-Institutu v Mnichové

Walter Kramer
profesor statistiky na Univerzité v Dortmundu

V normilnim pfipadé rudi
majitelé bank za jeji ztrity.
Kdyz diky ztratim vlastni ka-
pitil nechaji spadnout pod
regulatorné stanovenou nut-
nou minimalni hranici, vyhla-
si se insolvence nebo se musi
banka restrukturalizovat. Pak
rudi také véfitelé a rekapita-
lizuji banku vzdanim se po-
hledavek. To se muze dit tak,
Ze pohledavky jsou sménény
za vlastni kapitdl a ptvodni
vlastnici odstoupi.

Rozhodné odmitdme
obvinéni, Ze bychom
vyzoou dezinformovali
verejnost.

Po zavérech summitu ma
nyni namisto véfitela prevzit
rekapitalizaci bank ESM, aby
tim byli véritelé ucinné chra-
néni pred ztritami. ESM tak
nejisti jen statni dluhy krizo-
vych zemi, nybrz také dluhy
bank v téchto zemich a chra-
ni tak pred ztritami ty, ktefi
maji pohledavky vici bankam
ve svém portfoliu.

Kolektivizace ztrat

Vyzva poukazuje na fakt,
Ze dluhy bank v krizovych
zemich dosahuji 9,2 bili6-
nu eur, zatimco stiatni dluhy
s,pouhych“ 33 bilibnt eur.
Starosti ndm délaji prede-
vSim tyto fadové vyssi sumy.
Obavame se, ze se Némecko
necha vtahnout do financ¢-
ni odpovédnosti, z které se
pozdéji jiz nebude moZno
vymanit. Ochranit véfitele
statd pfed ztratami je obtizné
zvladnutelny tukol i pro silaky
z bajnych povésti. K tomu na-
vic jesté chranit véfitele bank
jiz zcela presahuje mozZnosti

jesté stabilnich zemi. Radost
kapitalovych trhti nad pfipra-
venosti Némecka vyrovnat
ztraty vlastnimi finan¢nimi
prostfedky by méla némecké
obcany znepokojovat stejné
intenzivné, jako znepokojuje
nis.

Néami podepsani vyzva ne-
sméfuje proti spolecné regu-
laci evropskych bank, k to-
muto tématu se vibec nevy-
jadfuje. My samotni a prav-
dépodobné i mnoho dalsich
signatafi vyzvy souhlasime
v tomto bodé€ s trochu odlis-
né zaméfenou vyzvou skupi-
ny ekonomt kolem Martina
Hellwiga. Narodni bankovni
regulace pod tlakem soutéz-
niho prostfedi sméfuji k ero-
zi a uZ jenom kvili tomu je
spolec¢nd bankovni regulace
zadouci. Kazdy narodni regu-
la¢ni urad se snazi regulovat
vlastni banky trochu mirnéji,
neZ Cini ostatni narodni ura-
dy, aby v zemi bankovnictvi
udrzel. K tomuto tématu jsme
jiz dfive psali odborné clan-
ky. Vitame také, zZe Hellwig
a ostatni vyslovné podporuji
nas navrh, aby se pfi rekapita-
lizaci bank véfitelé ziekli ¢as-
ti svych pohledavek. Politika
by méla vymyslet jasny ev-
ropsky postup rekapitalizace
bank jejimi véfiteli, nebot
pouze véritelé maji k tomu
potfebny kapitil a konec¢né
byli to oni, kdo se svoji dluho-
pisovou politikou podstoupil
riziko bankrotu banky.

Snad dokonce panuje i sho-
da nad tim, Ze obrovské od-
pisy ztrat jihoevropskych
bank by nemély byt kolekti-
vizovany. Tyto ztriaty vznikly
prasknutim masivni tvérové
bubliny, ktera uvrhla euro na
cestu urokové konvergence.
Jejich rozkryti je kazdym mé-
sicem naléhavé€jsi, protoZe
zastiraci schopnosti jiz dosa-
huji svych hranic. Zapoditani
ztrat prostfednictvim kont
SpoleCenstvi totiz nechtéji
ani ostatni.

Pokud je tato interpretace
spravnd, pak se samoziejmé
nesmi vychvalovat kolektivni
restrukturaliza¢ni fondy ani
spole¢né zajiSténi vkladd, jak
je tomu v alternativni vyzve.
My nevidime zptsob, jak by

Slo zabranit zneuziti restruk-
turalizacnich fonda a zajis-
téni vkladd pro kolektivizaci
odpist ztrat, kdyZ jsou tyto
nastroje zfizeny a mohou pak
byt i zpé€tné pouzity pro ztra-
ty, které vznikly spolec¢nou re-
gulaci. Vzhledem k okolnosti,
Ze jenom bankovni vklady
krizovych zemi, které tvofi
¢ast dluhti bank, pfedstavuji
3,6 bilionl eur, povazujeme
za velice riskantni se tohoto
tématu vabec jen dotykat.

Porusovani smluv

PrfedbéZzné omezeni ob-
jemu prostfedkti ESM neni
ochranou pfed dodatecny-
mi ndklady, nebot smlouva
o ESM jiZ obsahuje mecha-
nismus, ktery muaZe pro-
sttedky na ruceni navysit.
Strukturdlni vétSina zadluze-
nych zemi na jednanich eu-
rozony se rada nechd pohos-
tit v§im, co ESM naserviruje
a pokud bude hrozit, Ze hosti-
na skonci, budou tak dlouho
Zadonit, neZ budou stoly zase
naplnény. V takovém pripadé
jsou sebekrasnéjsi pravidla
k nicemu.

Vyzoa poukazuje na fakt,
Ze dluhy bank v krizovgch
zemich dosahuji 9,2 biliénu

eur, zatimco statni dluhy

»pouhych® 3,3 biliéna eur.

Historie eura je historii
pretrvavajictho  poruSovani
smluv a vlastnich pravidel, od
prolomeni no-bail-out klau-
zule aZ k rezignaci na podmi-
nénost zachrannych uvérh
ESM. Scénif je vidy stejny.
Nejdfive nds donuti pod zi-
minkou politického kom-
promisu a pravidel chovini,
které ptisobi jen jako place-
bo efekt, vytasit penézenku
a jakmile se ta penéZenka do-
stane na stdl, jsme donuceni
pfistoupit na mnohem horsi
véc. Tato hra se uz opakovala
tolikrat, Ze vibec nechdipe-
me, kde bere némecka vlida
a néktefi nasi kolegové nadé-
ji, Ze tentokrat by to mohlo
byt celé jinak.

Frankfurter Alilgemeine
Zeitung 10. 7. 2012. Z némci-
ny prelozil Jan Lupomé«;le)?i
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Vrozena vada Maastrichtu

Evropa jako ménova unie
nefunguje. Proto by Némecko
mélo z maastrichtské smlou-
vy vyvodit dusledky. Bud
se euro zase zru$i, nebo uz
budeme provadét financni
transakce jenom v jediném
evropském spolkovém staté.

Je rozsifen nazor, Ze v dobé
eurokrize stoji Evropa jako
model integrace na rozcesti
a musi se rozhodnout mezi
na jedné strané nebezpecnym
krokem zpé€t a na druhé strané
mezi odvaznym odevzdinim
suverenity na evropskou dro-
ven. Veskeré nadéje se pritom
upiraji k ,politické unii“, ac¢
jeji obsahova definice je stale
jesté nejasna a kontroverzni.

V prubéhu téméf Sedesati
let trvajiciho evropského inte-
gra¢niho procesu vsak nikdy
urdity integrac¢ni model ne-

. Thilo Sarrazin
= byvaly ¢len spravni rady Bundesbanky

existoval, misto toho jen mno-
ho protichtidnych konceptu.
Jedinou cestou, kterda mohla
realizovat integracni proces,
byla pouze cesta, kterd zapo-
¢ala Montanni unii a pokraco-
vala pres EHS, a ktera vedla ke
spolecnému hospodarskému
prostoru bez celnich hranic
a se svobodou usazovani a se
spole¢nymi soutéznimi pravi-
dly, doplnéné spole¢nym za-
bezpecujicim systémem a de-
mokratickym fiadem vSech
Clenskych zemi. Z hospodai-
ského hlediska to byl velkole-
py uspéch a i mir a svobody
jsou v Evropé€ stale jisté jako
nikdy dfive.

Opovazlivy experiment

Pro stabilizujici ucinek
a hospodirsky tispéch tohoto
modelu neni zapotfebi spolec-

™

—1

Sranislava Janackova -- )
| Krize eurozony B8

a dluhova krize vyspélého svéta ¥

Centrum pro ekonomiku a politiku nabizi knizku Sta-
nislavy Janackové ,Krize eurozony a dluhova krize
vyspélého svéta“ (2010). Prvni ¢ast zkouma varovné sig-
nily hospodafského zpomaleni 2007-2009. Druha ¢ast dis-
kutuje svétovou finan¢ni krizi. Tfeti ¢ast rozebird eurozo-
nu v krizi. Kniha by neméla chybét v knihovné Zidného
ekonoma zajimajiciho se o krizi eurozény. Pfedmluvu na-
psal prezident Vaclav Klaus.

Cena: 100 K¢, 100 stran.

NABIZIME

na ména. V roce 1999 spusté-
ny evropsky ménovy systém,
ktery prizptisobeni kurzovych
rozdila pfipustil jako nejzazsi
prostfedek, byl vhodnéjsi pro
stabilni vyvoj vSech zucastné-
nych stath. Pfechod ke spolec-
predevsim jeSitnost Francie.
Francii byla silnd marka trnem
v oku, presto se zdrihala za-
vést politiku, kterd by z franku
ud€lala stejné silnou ménu,
jako byla marka. Toto samot-
né a az nevysvétlitelna agitace
Helmuta Kohla v letech 1990
az 1992, ktery viibec nedoziral
ucinky spole¢né mény, nim
nadélily euro.

SelZzelli euro, Evropa nese-
lZe, nybrz pouze jeden opo-
vazlivy experiment, ktery za-
pocala Maastrichtska smlouva
z roku 1992. Evropsti statnici,
ktefi o tom tehdy rozhodovali,
a jejich dnes$ni nastupci bud
nerozpoznali disledky tohoto
experimentu, nebo je nebrali
vazné. Chovali se jako carodé-

jav ucenl J. W. Goetha, tim, Ze
spustili néco, ¢ehoZz pribéh
nedokazali (ovlivnit ani) ovla-
dat. Ted nenachazeji kouzelné
slovicko, které by zase zastavi-
lo jimi vypusténé koSté vméta-
jici do evropskych domu jen
samé problémy. Tuto bezmoc
radi kompenzuji kritikou fi-
nancnich trha.
Euro, valka, mir

Evropa je historicky, poli-
ticky i kulturné vice nez jen
Evropska unie. Tyka se v ka-
7zdém ohledu zcela jinych
vrstev a zasahuje pokazdé
mnohem vice neZ jen spolec-
nou evropskou ménu v eu-
ro-zon€. Proto je historicky
mylné a zkreslené srovnavat
L,aspéch“ a _selhini“ Evropy
(at uz jsou méfitka jakdkoliv)
s uspéchem a selhanim mé-
nové unie. K tomu navic z uz-
$iho ekonomického pohledu
plati, Ze 60 procent obcanu
Evropy s eurem neplati a ty
zemé, které se spolecné mé-

ny euro neucastni, se méreno
>

Roland Vaubel

Evropské instituce
jako zajmova skupina

Dynamika stale tésnéjsi unie

CEP nabizi knihu ,Evropské instituce jako zajmova sku-
pina“ od profesora ekonomie na Univerzité v Mannheimu
Rolanda Vaubela. Prvni ¢ast zkouma hybné sily centrali-
zace. Druha c¢ast analyzuje Evropskou komisi. Tteti ¢ast ro-
zebira Evropsky parlament. Ctvrta ¢ast diskutuje Radu. Pata
&ast se zabyva Evropskym soudnim dvorem. Sestd ¢4st zkou-
ma Lisabonskou smlouvu a jeji alternativu. Sedma cast kla-
de otazku, jak EU reformovat. Knihu pfelozil Jifi Brodsky.
Pfedmluvu ke knize napsal prezident Vaclav Klaus.

75 stran, 100 K¢.
objednavky na www.cepin.cz, tel. 222 814 666, e-mail: cep@cepin.cz
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hospodafskym rlistem a za-
méstnanosti vyvijely od pocat-
ku spole¢né mény v praméru
1épe nez zemé eurozony.

Historicky mylné je také
neustdlé spojovani spole¢né
mény s otazkou valky a miru
v Evropé. Evropa byla v srp-
nu 1914, kdyz zac¢atkem prvni
svétové valky potemnéla svét-
la, de facto spole¢nym méno-
vym prostorem sjednocenym
zlatym standardem, ktery spo-
lehlivé provizal mény evrop-
skych statd. Nevyskytovaly se
problémy s kurzovym rozdi-
lem, ani rizné inflacni tren-
dy a neexistovala Zdidna zemé
s problémem likvidity. Kdyby
byl stabilni ménovy fad bez
jakéhokoliv pnuti nezbytnou
nebo dokonce dostacujici
podminkou pro mir, prvni
svétova vilka by nikdy ne-
mohla vypuknout.

Naopak, spole¢nd ména
nezabranila ani americké, ani
Spanélské obcanské vilce. Po
druhé svétové vilce se jed-
notlivé valky v Evropé ode-
hravaly pouze na Gzemi stati
se spolecnou ménou, tedy
v byvalé Jugoslavii a v byva-
1€ém Sovétském svazu. V obou

NABIZIME

pripadech nemohlo mnoho
desetileti spole¢ného statu
se spole¢cnou ménou zabri-
nit rozpadu téchto narodnich
atvara, které spojovaly vilec-
né konflikty.

Jako lepidlo s pfilnavou si-
lou pro jednotu stitt je spo-
le¢na ména v zasadé nevhod-
na. Historicky nikdy nebyla
pfic¢inou, nybrz vidy nasled-
kem vzniku statfi. Vyhlidky,
Ze spolecna ména prinese
Evropé vice miru a blahoby-
tu, byly zcela pfecenény, ri-
zika spocivajici v jejim donu-
covacim charakteru pro ob-
dobné cile pak byla naopak
podceniovina.

Stale vice garanci

a zachrannych balicka

Reseni se znovu hledd ve
,VEtsi integraci“. Zucastnéné
zemé, predevsim pak Francie
a Némecko, ale stile nemu-
Zou tento pojem definovat
a urcit, co by konkrétné mél
znamenat. Jednodus$e feceno,
sttedomorské clenské zemé
véetné Francie tomu za prvé
rozuméji jako nastroji k ome-
zeni konkurenceschopnosti
severskych clenskych zemi -
pak je hledanou definici poj-

Domy s nulovou
spotiebou energie

Genldalni navreh, nebo
nesmyslna regulace EU?

Shornik texti

Pavel Gebauer, Ivo Streflek, Karel Kabele
Lekeaid Pervile, Robert Axamit, Perr Slanina
Mivoslar Kutilek, Ales Hruly, Ondief Krutilek
Putr Méchura, Tomeis Munzi, Lukeds Kovanda

Predmiuve Vidclata Kluuse
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prezident Vaclav Klaus.

CEP nabizi sbornik ¢ 96/2012 ,Domy s nulovou spo-
tfebou energie - genialni navrh,
na regulace EU?“, do néhoz pfispéli
Ivo Strejcek, Karel Kabele, Lukas
Axamit, Petr Slanina, Miroslav Kutilek, Ale§ Hruby,
Ondrej Krutilek, Petr Méchura, Tomas Munzi a Lukas
Kovanda. Editorem je Marek Louzek. Pfedmluvu napsal

110 stran, 100 K¢.
objednavky na www.cepin.cz

nebo nesmysl-
Pavel Gebauer,
Petiik, Robert

mu spole¢nd hospodafska
vlada, za druhé pak kolekti-
vizace dluht az k vytvofeni
bankovni unie - coz zastituje
pojem solidarita.

Némecko naproti tomu
,VEtSi integraci“ rozumi zavaz-
na fiskalni pravidla pro statni
rozpocty, ktera prostiednic-
tvim spole¢né mény zamezi
nutnosti pomdhat jednotlivym
Clenskym zemim zvlast. Od
ptijeti prvniho feckého balic-
ku z kvétna 2010 sledujeme
proces, ve kterém je Némecko
stale vice zatahovano do ga-
ranci a zachrannych balicka.
Misto ,hospodarské vlady“
pozaduje Némecko spiSe
strukturalni reformy v jiznich
zemich, aby se zahladily roz-
dily vydaji a cen vzniknuvsi
zac¢atkem ménové reformy.
Tyto rozdily jiz nelze zahladit
upravou kurzovych rozdilt.
Rozdily c¢ini 20 az 25 % ve
Francii a 40 aZ 50 % v Recku.
Ostatni jizni zem€ se pohybuji
mezi témito hranicemi.
Spolecny trh s jednotnymi

pravidly

Pritom neexistuji realizova-
telné plany, jak tyto rozdily za-
hladit. StéZzi predstavitelnym
a také nezidoucim se zda
roky trvajici proces deflace
v jiZnich zemich. Zcela nere-
alizovatelnym a pro severské
zemé nepfiméfenym by ale
bylo nechat tam v pribéhu
deseti let vystoupat inflaci
k pfiblizné€ 5 procentiim, aby
se tak ,pomohlo“ jiZanskym
stitim v potirani problému
s konkurenceschopnosti. N¢-
mecti stfadatelé by pak zne-
hodnocenim svého penézni-

ho jméni museli zaplatit za
spotfebu v jiZnich zemich.
Ulrich Wilhelm poZaduje jako
vychodisko z propletence ne-
feSenych problému ,skute¢né
spolecenstvi®. To je ale pouze
jina definice stale nefeSeného
klicového problému, nebot
neexistuje shoda na tom, na
¢em by se toto ,skutecné spo-
lecenstvi“ mé€lo zakladat.

Vice transfert to jisté neni.
Pavodni EHS byla od zacat-
ku budovina na historickém
kompromisu mezi rozdilny-
mi politickymi pfedstavami
Némecka a Francie. Pro ze-
médélstvi byl zaveden po-
dle francouzské predstavy
o ochrané domicich zemédél-
skych producenti regulovany
trh s jednotnymi cenami, kte-
ry byl chranén subvencemi
ze spolecnych prostredk.
Pro zbytek hospodaifstvi byl
podle némeckych predstav
pozadovan spolecny trh s jed-
notnymi soutéZnimi pravidly
a spolec¢nou celni hranici, coz
se postupné také realizovalo.

v

Pri¢ina chybného vyvoje
AZ na niaklady intervence
do zemédélského trhu a vel-
mi omezené prostiedky z ev-
ropskych strukturilnich fon-
du se spolecny trh oprostil od
transferti mezi ziucastnénymi
staty a narodnimi ekonomika-
mi. Vyhody cCerpaly narodni
ekonomiky clenskych zemi
neregulovanou soutézi ve
spole¢ném  hospodifském
prostoru. Masivni nartist bla-
hobytu v povile¢ném obdobi
a s tim spojené sladéni Zivot-
nich poméra se prakticky
uskutec¢nily samovolné bez
>

Zvyhodnéné predplatné

na druhou polovinu roku

CENTRUM

Predplatné zahrnuje pravidelny newsletter,
sborniky a ostatni publikace, pozvinky na seminare.

Zakladni cena pfedplatného na druhou
polovinu roku 2012 ¢ini 330 K¢.
Studentské predplatné 165 K¢.
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mezistatnich transferi. To
byl také obecny organizacni
princip Evropské unie az do
zavedeni eura. Ostatné tento
princip plati pro EU i dnes
v téch oblastech, které zaro-
veil nepatfi pod eurozoénu.

Nahla vzristajici politicka
poptavka zapficinéna krizi eu-
ra po transferové nebo dluho-
vé unii nema s logikou ptvod-
niho konceptu spolecné mény
vibec nic spolec¢ného, nybrz
vyvstava vyhradné z chyb-
ného vyvoje v ménové unii.
Zemé jako Francie, Spanélsko,
Italie nebo Recko disponuji
v ramci své suverenity vSemi
nastroji, aby mohly pfizpuaso-
bit kvalitu statni spravy, vy-
konu vzdélavaciho systému,
strukturu priava socialniho,
daniového i pracovniho drov-
ni relativné vykonnych sever-
skych zemi. Tyto zem¢é to ale
z vnitropolitickych nebo spo-
lecenskych divodii nemohou
nebo nechtéji udé€lat. V abs-
traktnim pohledu jsou klico-
vym problémem odchylky ve
vnitinim spolec¢enském nebo
politickém uspofadani jednot-
livych evropskych zemi. Tyto
odchylky tvofi jadro chybné-
ho vyvoje v eurozoné.

Jak ma byt prosazena

zavaznost?

Jako nasledek jednotlivych
vladnich uspofiadini se vzdy
opakované vyskytovaly rozdil-
né vyvoje, které ménova unie
zachytila prostfednictvim me-
chanismu kurzovych rozdilt
a nyni se projevuji rozdilnym
vyvojem deficith vykonové
bilance a statnich deficitd. Pfi
nezménitelnych  kurzovych
rozdilech jsou totiZ negativni
odchylky hned trestiny ros-
toucim deficitem vykonové
bilance, slabsim hospodar-
skym rustem, vy$si nezamést-
nanosti a vys$S$im stitnim za-
dluZenim. Jako dutsledek po-
Zaduji investofi vySsi uroky za
statni cenné papiry téchto sta-
tll nebo se zcela stahnou z fi-
nancovani stitniho dluhu. To
je naprosto normalni, ve své
podstaté to neni ani katastro-
fa a navic je to i nevyhnutel-
né, nebot jiz neexistuje ventil
kurzovych rozdili.

Zasazené zem¢ navic dis-
ponuji vSemi nastroji, aby
mohly odpovidajici reformni
politikou zasahnout. Pokud
tak neudini, je to jen projev

jejich spolecenskych prio-
rit a politickych rozhodnuti.
,Nutnost dluhové a trans-
ferové unie vznikia snahou,
nechat sevefany zaplatit za
ztratu davéry a za financni
mezery, které jizané vyvolali
svobodnym politickym roz-
hodnutim. Abnormélnim by-
lo ocekavani trhu mezi lety
1999 az 2007, ze odpadnuti
rizika kurzovych rozdilti bu-
de znamenat srovnani bonity
vSech statnich dluhtl v eu-
rozoné. Tato iluze jiz dnes ne-
ni, coZ lze v pretrvavajici krizi
povazovat za urcity pokrok.
Od propuknuti krize eu-
ra spociva politika spolkové
vlady v tom, s ob¢asnym od-
porem postupné podléhat na-
tlaku sméfovaném k dluhové
a transferové unii. Zaroven
za to ale jako protisluzbu po-
Zaduje stale zdvaznéjsi prosa-
zovani finan¢ni a rozpoctové
politiky. Tato zcela srozumi-
telna snaha vSak trpi tfemi
nedostatky. Za prvé, i kdyby
timto byly deficity statnich
rozpocCtd sniZeny, nic by to
nezménilo na jiZ vzniklych
a stale nové vznikajicich roz-
dilech v konkurenceschop-
nosti s dopady na vykonovou
bilanci, rast a zaméstnanost.
Za druhé, politika ECB se me-
zitim znacné vzdalila modelu
Némecké spolkové banky.
Oboji by podle standardniho
némeckého krizového rezi-
mu bank nebylo mozné. Ani
v tomto pripadé by odstrané-
ni rozpoctovych deficitd v jiz-
nich zemich moc nezménilo.
Za tfeti, stile se slibuje dodr-
zovani zavaznéjs$i rozpoctové
a finan¢ni politiky ¢lenskych
zemi a vznikaji stile nové do-
hody, které se jednou jmenuji
LPakt stability* (1996) a po-
druhé ,Fiskalni pakt* (2012).
Jak ale bude prosazena jejich
skutec¢na zavaznost? Tady na-
rizime nejen na objektivni,
ale i na subjektivni problém.
Politicky kontroverzni

otazky

Co je ale podstatou problé-
mu? Otazky hospodarské, spo-
lecenské a financni optimali-
zace se fidi podle vzorcu, kte-
ré jsou sice komplexni, zato
casto protichtidné a v kazdém
pfipadé nejasné a proménli-
vé€. Proto jsou tak typické pro
politicky prostor. Pfesto ne-
jsou tato formalizovana pravi-

dla, kterd se Casto preméni na
zakony, v praxi proveditelna.
To plati napfiklad pro pojem
scelohospodiiské rovnovahy“
z némeckého zikona o stabi-
lité a rastu. Druhou mozZnosti
je, Ze pravidla jsou sice v Cis-
té pravné formilnim smyslu
precizni a tim i operativné
legitimovana, nevyuZiji se ale,
protoZe se na konkrétni situa-
ci nehodi. Tak to bylo v pfipa-
dé ptavodniho Paktu stability,
ktery pozadoval maximailné
tfiprocentni deficitni kvoty
a 60procentni stav zadluZeni.
Kazdy ekonom uz v roce 1996
védél, ze tyto kvoty mohou
mit pokazdé neostrou heuris-
tickou funkci a pfisnym prav-
nim pfistupem by na tomto
zakladé mohly byt v mnoha
pfipadech celohospodarsky
nesmyslné. Je prakticky ne-
mozné, pouzit pro pravné Za-
lovatelné tucely tato pravidla.
To bylo od samého zaciatku
elementirni slabinou pavod-
niho Paktu stability a plati pro
vSechny jeho nastupce az po
fiskalni pakt.

Jesté hiife se posuzuje sub-
jektivni problém praxe pfi
aplikaci prava v politice eura.
Pravé proto, Ze se jedna o ne-
jasné pravni pojmy a politicky
kontroverzni otazky, je Clen-
skym zemim, Evropské radé
a Evropské komisi uleh¢eno,
ve vSech ,velkych otizkach®,
které se tykaji ménové unie
a predevsim pak v otazkich
spole¢ného ruceni, svobodné
rozhodovat o pravnim postu-
pu pokazdé nové podle dané
pfilezitosti.

Heroické snahy
némecké vlady

Nejjasnéj$im  poruSenim
prava byl plivodni bail-out
Recka ostatnimi evropskymi
zemémi a spusténi programu
skupujiciho stiatni dluhopisy
Evropskou centrialni bankou
v kvétnu 2011. Oproti zdra-
vému lidskému rozumu se
prosadila interpretace, Ze se
o poruSeni prava nejedna,
a ani spolkovy ustavni soud
tuto problematiku jasné ne-
vymezil. Proto jiZz pfi budouci
subjektivni politické aplikaci
prava v souvislosti s finan¢ni-
mi pravidly a pravidly ruceni
nebudou existovat prakticky
Zadna omezeni. Pokud je toto
pranim vétsiny v eurozoné,
pak uz bude cokoliv kdyko-

liv moZné. Pribéh a vysledky
evropského summitu ze dne
28. kvétna toto naznacuji.

Dovedu se ztotoZnit se
zoufalstvim Paula Kirchhofa
nad nerespektovinim prava
napfi¢ evropskou ménovou
unii. Toto nerespektovini pra-
va v8ak neni ani ndhodné ani
zlomyslné, je naprosto syste-
matické a v podstaté ryze po-
litické. Snahy spolkové vlady
na tom nic nezméni. Kdyz je
oznacim jako heroické, nejed-
na se o pochvalu. Jsou totiz
cestné a nadéjné jako odpor
Rekti u Thermopylu nebo ja-
ko odpor Rusli v namofni bi-
tvé u Tsushimy. Filmovy divik
si urcité vybavi ,Alama*“.

Evropsky spolkovy stat?

Néco zménit puajde jen, po-
kud budou spory o dluhovou
a transferovou unii pochope-
ny jako zakladni mocensky
boj, kterym ve skutecné€ také
je. To vSak nelze bez politic-
ké pfipravenosti fici v urcity
moment ,ne“, i kdyby to mé-
lo znamenat konec ménové
unie v jejim soucasném sloZe-
ni. Alternativné by némecka
vlada mohla v Bruselu pfed-
loZit ustavni navrh evropské-
ho spolkového stitu a udé-
lat z né€j podminku dal$ich
finan¢nich zavazkl v ramci
ménové unie. Tim by se de-
bata znovu dostala nohama
na zem a byly by vyvozeny
konsekvence z vrozenych vad
Maastrichtské smlouvy.

Ale i toto by znamenalo ko-
nec ménové unie v jeji dnes-
ni podobé. Ve volbé, zdali
se vzdat narodni suverenity
nebo eura, by se Francie roz-
hodla bez vahani pro druhou
mozZnost. Nejvétsim selhanim
némecké politiky je to, Ze tu-
to alternativu ani nepfedloZi.
Francie a ostatni jizni zemé
maji odivodnéné ocekavani,
Ze kolac¢ snédi a pfesto ztsta-
ne cely a podle toho se tak ta-
ké chovaji.

Evropsky spolkovy stat by
mohl mit stabilni budouc-
nost, Evropska unie bez spo-
le¢né mény by ji ale zcela ur-
Cité€ neméla. Spolecenstvi dlu-
ht a ruceni suverénnich stati
na némecké naklady ji oproti
tomu uz viitbec nema.

Frankfurter Aligemeine
Zeitung 17. 7. 2012. Z némci-
ny prelozil Jan Lupomésky.
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Milton Friedman - 100 let od narozeni

tohoto roku
jsme si pripomnéli sto let
od narozeni jednoho z nej-
vétSich ekonomu 20. stoleti,
Miltona Friedmana. Friedman
se svymi prinosy do ekono-
mické teorie i do jeji metodo-
logie nesmazatelné zapsal do
déjin ekonomie.

V cervenci

Monetaristicka
kontrarevoluce

Milton Friedman pochizel
z rodiny chudych ukrajin-
skych imigrantt, ktefi se pfi-
stéhovali do USA na pocatku
20. stoleti. V roce 1928 zacal
studovat  pojistnou  mate-
nil za studia ekonomie na
Chicagské univerzité. Tam se
spritelil s Georgem Stiglerem.
Oba byli Ziky Franka Knighta
a ve 30. letech tvorili spolu
s Henry Simonsem a Rose
Directorovou (pozdé€ji Fried-
manovou manzelkou) tzv.
Knightovu skupinu, ktera
pfedstavovala prvni jadro
pozdéjsi  slavné  chicagské
Skoly ekonomie. Tito mladi
ekonomové si vazili Franka
Knighta, ale odmitali jeho
averzi ke kvantitativnim me-
todim a k empirickému vy-
zkumu.

Pravé Friedman a Stigler
méli nejvétsi  zasluhu na
tom, zZe chicagska skola to-
lik zdlraznila vyznam em-
pirického  vyzkumu pro
ekonomii. Friedman se zacal
intenzivné vénovat ekono-
mickému vyzkumu od roku
1937, kdy nastoupil do pres-
tizniho vyzkumného cent-
ra NBER (National Bureau
for Economic Research) ja-
ko spolupracovnik Simona
Kuznetse. S  Kuznetsem
zkoumal pfijmy obyvatelstva
a tento vyzkum se pro ného
stal zdrojem inspirace pro
jeho teorii spotfebni funkce,
kterou vytvofil v 50. letech.

V roce 1946 se Friedman
vratii na Chicagskou uni-
verzitu, kde se dva roky po-
té stal fadnym profesorem

Robert Holman
profesor Nirodohospodaiské fakulty VSE

ekonomie. Chicagskd Skola
v ném ziskala vidc¢i osob-
nost. Velkym impulzem pro
Friedmanovo dalsi védecké
dilo byl rostouci vliv keyne-
sidnstvi v povile¢né makro-
ekonomii. Keynesianci faktic-
ky ovladli tuto nové vzniklou
soucist ekonomie a utvireli
ji podle odkazu dila Johna
Maynarda Keynese.
Ekonomové, ktefi odmita-
li keynesidnstvi, jim vyklidili
pole, kdyZ se radéji soustfedi-
li na mikroekonomické otaz-
ky. Ne tak Milton Friedman.
Jako jeden z mila se rozhodl
utkat se s keynesidnci na je-
jich vlastnim poli - na poli
makroekonomie. Pracoval
s jejich pojmy a vénoval velké
usili empirickému vyzkumu,
kde pracoval s ekonomic-
kymi agregity. Vysledkem
jeho snaZeni byla ,moneta-
ristickd kontrarevoluce“, na-
mifena proti keynesidnstvi.
Friedmanovou zasluhou se

Chicagska univerzita stala
v 50. letech kolébkou momne-
tarismu - makroekonomic-

kého sméru s vyrazné proti-
keynesianskou orientaci.

Prevratné dilo

Prvnim vyznamnym po-
¢inem Miltona Friedmana
byl esej Metodologie positiv-
ni ekonomie z roku 1953.
Friedman reagoval na meto-
dologicky pfistup post-key-
nesianca, ktefi pozadovali,
aby byla ekonomie prebudo-
vana na realistictéjSich pred-
pokladech. Podle Friedmana
ale véda nutné postupuje tak,
Ze sloZitou realitu zjednodu-
Suje, a nelze pozadovat, aby
stavéla na realistickych pfed-
pokladech. Friedman dokazo-
val, Ze ve védé€ nehraje roli re-
alismus predpokladii, nybrz
to, zda se dafi potvrzovat
zavéry védeckych teorii em-
pirickym vyzkumem. Pokud
se zavéry teorie shoduji s re-
alitou, je takova teorie do-
statecné dobri, aby se s ni
dalo pracovat. Teorie jsou

ndstroje védy. Friedmantv
metodologicky pfistup si zis-
kal v ekonomické obci velkou
popularitu.

K nejvyznamnéj$im Fried-
manovym prinostim do mak-
roekonomie patfi jeho teorie
spotfebni funkce (Teorie spo-
trebni funkce, 1957). Zacina
kritikou Keynesovy spotiebni
funkce, kde spotfeba roste
nebo klesa s ristem nebo po-
klesem duchodu. Friedman
formuloval hypotézu, podle
niz lidé méni svou spotiebu
pouze tehdy, kdyZz se méni
permanentni slozka jejich
diachodu. Spotieba tedy ne-
reaguje na takové zmény du-
chodu, které clovék pokla-
da za prechodné. Friedman
podpofil svou teorii perma-
nentniho dtchodu natolik
pfesvédcivymi empirickymi
dakazy, Ze je tato jeho teo-
rie dodnes povazovana za
jeho nejlepsi prispévek do
ekonomie. Jeji vyznam je mj.
iv tom, Ze prokazuje stabilitu
trzniho systému, jelikoZ nej-
vyznamné€jsi slozka agregatni
poptavky - spotfeba - je da-
leko stabilnéjsi veli¢inou, nez
tvrdili keynesidnci.

Zakladni vgchodisko
monetarismu tordi, ge
pricinou zmén agregatni
poptdoky jsou penize.

Friedman vynalozil velké
asili, aby dokazal, Ze key-
nesianska  makroekonomie
je vybudovana na vratkych
zakladech. Jednim z téch-
to vratkych zikladd byla
Keynesova spotfebni funkce,
tim druhym pak Keynesova
teorie penéz. V roce 1956 vy-
Sel Friedmanem redigovany
sbornik Studie o kvantitativ-
ni teorii penéz, ktery byl vy-
znamnym dilem chicagského
monetarismu. Friedman Kkri-
tizoval Keynesovu funkci po-
ptavky po penézich jako pfi-
li§ jednoduchou a nahradil
ji komplexnéjsi funkci, z niz
vyplyvalo, Ze poptavka po
penézich je stabilni a pfed-
vidatelna funkce. Friedman
a dalsi monetaristé na zakla-
dé této nové teorie poptavky
po penézich dokazovali, ze
existuje silnd vazba mezi ris-

tem penézni zasoby a inflaci.
Z toho vyplyvalo, Ze inflace
je vZdy a vSude penéZni jev
- jedinou pric¢inou inflace je
rist mnozstvi penéz a jedina
instituce, kterd ma v rukou
kli¢ k inflaci, je centralni
banka.

V roce 1963 vysla kniha,
kterou Friedman napsal spo-
Iu s Ann Schwartzovou -
Monetdrni historie Spojenych
stdatir 1867-1960. Kniha je
v zasadé empirickou studi,
ktera ukazuje, Ze v prubéhu
zkoumaného témér stoleté-
ho obdobi existovala silna
korelace mezi zménami no-
minalniho niarodniho dtcho-
du a zménami penéZni zaso-
by, pficemZ zmény penéZni
zasoby casové predchazely
zménidm ndrodniho duacho-
du. Friedman a dal$i moneta-
risté v tom vidéli potvrzeni
své zakladni teze, vyjadfené
sloganem money matters -
na penézich zalezi. Jedna se
o zakladni vychodisko mone-
tarismu, které tvrdi, Ze prici-
nou zmén agregatni poptavky
jsou penize. Friedman dale
dokazoval, Ze zména v mnoz-
stvi pen€z se béhem prvnich
6-9 mésica promitne do
zmény realného narodniho
dichodu, avsak béhem dal-
§ich 6-9 mésicu redlné ucin-
ky vyprchaji a zména v mnoz-
stvi pené€z se promitne cisté
do zvyS$eni inflace.

Tyto nové poznatky mo-
netaristické makroekonomie
vedly Friedmana a dal$i mone-
taristy ke zformovani novych
doporuceni pro makroeko-
nomickou hospodafskou po-
litiku. Netfeba zdutraziovat,
Ze Slo o doporuceni zasadné
odliSna (Casto protikladnd)
k tém, ktera vyznavali keyne-
sidanci. Jiz v 50. letech se roz-
hofel spor mezi monetaristy
a keynesidnci o to, zda md na
agregitni poptavku silnéjsi
vliv rozpoctova nebo ménova
politika. Podle Keynese byla
ménova politika slaba, a pro-
to keynesianci zduraznovali
vyznam rozpoctové stimulace
poptavky. Monetaristé vSak
dokazovali, Ze zvySeni vlad-
nich vydajt (neni-li kryto zvy-
Senim dani) nutné vyvola rist
uarokovych sazeb, coz potlaéu;




cep

NEWSLETTER - cervenec-srpen /2012

je soukromé investice a spo-
tfebu. Jediné ménova politika
miiZze mit vliv na agregitni
poptavku a nirodni dichod.
Moudré rady

V 70. letech pfiSel Fried-
man s pozadavkem, aby cen-
tralni banka, chce-li stabili-
zovat ekonomiku, zdsadné
zménila svij operativni cil -
namisto drokové sazby méla
centrdlni banka fidit penéZni
zasobu. Dlouhodobé stabilni
a nepfilis vysoky rist penézni
zasoby byl podle Friedmana
daleko spolehlivéjsi nastroj
makroekonomické stabiliza-
ce, neZli regulace poptavky
pomoci urokovych sazeb.
V roce 1979, kdyZ se zméni-
lo vedeni americké centralni
banky, se novy guvernér Paul
Volcker oteviené prihlasil
k monetarismu a prosadil
citelné zpomaleni rastu pe-
nézni zasoby. Vysledkem byla
pocitecni ostrd avsak kratko-
doba recese, ale predevsim
podstatné snizeni inflace, kte-
rd suzovala USA po dlouhych
deset let.

V ekonomické obci se vy-
soce ceni také Friedmanova
kritika tzv. Phillipsovy kfivky,

kterou podal v prosinci 1967
ve své Presidential Address
k Americké ekonomické aso-
ciaci. V té dob€ jesSt€ panovala
mezi ekonomy hlavniho prou-
du vSeobecni diavéra v efekt
Jtrade-off“ (néco za néco),
pokud jde o zivislost mezi
inflaci a nezaméstnanosti: vé-
filo se, Ze poptavkové orien-
tovana hospodirskd politika
vlady ¢i centralni banky muze
snizit inflaci jen za cenu zvy-
Seni nezaméstnanosti a ne-
zaméstnanost lze zas sniZit
jen za cenu zvySeni inflace.
Friedman vSak argumentoval
tim, Ze v dobdch vyssi inflace
zahrnou lidé takovou inflaci
do svych oc¢ekavani, ¢im z ni
ucini inflaci setrva¢nou a ne-
zavislou na mife nezaméstna-
nosti. Podle Friedmana tedy
stit nema volbu mezi inflaci
a nezaméstnanosti a jedi-
nym dlouhodobym ucinkem
neustilého nafukovini agre-
gatni poptavky ze strany statu
je akcelerujici inflace. Tato
Friedmanova pfedpovéd se-
lhédni Phillipsovy kfivky se za
nékolik let v USA do puntiku
naplnila.

V 80. letech napsal Milton
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NABIZIME

Friedman se svou manzelkou
Rose populiarné-ekonomicky
televizni seridl Free to Choose
(Svoboda volby), v némzZ pro
Sirokou vefrejnost velice pfi-
stupnym zptsobem ukdazal
blahodirné ucinky volnych
trhii a svobodného podnika-
ni na ekonomicky rust a snesl
mnoho presvédcivych argu-
mentld o Skodlivosti stiatnich
zasahit do ekonomického
systému. Dovolival se toho,
co velky klasik politické eko-
nomie Adam Smith napsal ve
své knize Bohatstvi ndrodii
jiz v roce 1776 - Ze to, co po-
tfebujeme, neni velky, pfe-
bujely, drahy a neakceschop-
ny stat, ale stit ,maly“ v tom
smyslu, Ze by mél efektivné
vykonavat jen omezeny pocet
téch funkci, které mu nalezeji
a bez nichz se spole¢nost ne-
obejde.

Milton Friedman je stale
aktudlni - i pro dnesni dobu.
Je znamo, Ze byl vysoce skep-
ticky vici jednotné evropské
méné jiz od samého pocitku
jejiho vzniku. Pfedvidal jeji
nezdar daleko dfive, neZz doslo
k soudobym potiZim eurozony
zahdjenym feckou krizi verej-

nych financi. Co se ty¢e doby
trvani eura, Frideman zfejmé
podcenil tvrdoSijnost evrop-
skych politikt a jejich odhod-
lanost drzet eurozénu pohro-
madé¢é i za cenu obrovskych
nakladd a pferozdélovacich
procest. Friedman se vSak
nemylil, kdyz pfedvidal neu-
spéch jednotné evropské mé-
ny, pokud jde o zvySeni eko-
nomické efektivnosti, kterou
si jeji zastanci od ni slibovali.
On sam byl vidy zastincem
plovoucich ménovych kurzd,
nebot si byl dobfe védom to-
ho, Ze ménové kurzy odrizeji
kupni sily mén v dlouhém ob-
dobi a uspésnosti ekonomik
v kratkém obdobi.
Friedmantv pfinos do
ekonomie je Siroky a mno-
hostranny. Friedman patfil
k tém velkym ekonomim,
ktefi se nevahaji vyslovovat
ke vSem palcivim hospo-
darskym problémim dne
a dokazou nabidnout feSeni.
V roce 1976 byl po zisluze
ocenén Nobelovou cenou.
Skoda, Zze vlidy vice nena-
slouchaly jeho radim a po-
naucenim. Svét by dnes mohl
byt bohatsi.
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