Milton Friedman a sou¢asna nménova politika®

Jitka Koderova

Sledujeme-li vyvoj monetarni teorie a zejména pakaweé politiky od pelomu druhého a
tretiho tisicileti, porrné snadno nabudeme dojmu, Ze monetaristické koncegmdjenée
Miltonem Friedmanem (1912 — 2006) a jeho stoupenmktipoloviny minulého stoleti jsou
zasunuty do historie a nemaji fioi k soitasnému &hi. O vlivu monetarismu na praktickou
hospodéskou politiku dnes skute¢ mizeme hovét pouze v minuléntase a situace, kdy
dochéazi k enormnimuistu ménoveé baze v bilancich nejvyznaggich s¥tovych centralnich
bank bez odpovidajici odezvy v fdiu nEnovych agregdt je neZidka povazovana za
popeni schopnosti monetarispredvidat budouci vyvoj, a tedy i z@kéz chybnosti jejich
vykladu fungovani vysflych trznich ekonomik na zakladlavniho z jimi doporéovanych
Kritérii.

Na tom nic nerni loiiské udleni Ceny Svédské narodni banky za rozvoj ekonognick
védy na pamatku Alfreda Nobela (dale jen Nobelovyygemerickému ekonomovi Thomasu
J. Sargentovi, jednomu z nejvyznafjaich edstaviteh nové klasické makroekonomie |,
ktera je rkdy ozn#&ovana jako monetarismus Il. OdliSnosti mezi friedoaskym
monetarismem a monetarismem I, stejjako selhdvani monetaristického transmisniho
mechanismu, aplikovanéhiadou centralnich bank zhruba odelpmu 70. let do prvni
poloviny 90. let minulého stoleti, hokiospiSe ve prosigh nazoru o problematosti
prijimani monetaristickych ideji nez k jeho fepi. K tomu pispiva i nazor, ze wtkeni
Nobelovy ceny za ekonomii T. J. Sargentovi, s qustu 16 let od jejiho wieni jeho
spoluautorovi a spoluzakladateli tohoto proudu Rinbd.ucasovi ml., bylo spojeno se
snahou upozornit na to, Ze jeeha hledat je&tjiné cesty k pekonani globalni finami a
hospodéské krize nez jsou ty, kterymi se vydala hospskié politika v nejvysgejSich
zemich sotasného sita,

| pfes tyto skuténosti je nepopiratelnym faktem, Zze M. Friedman, jeldoz narozeni
uplynulo 31.¢ervencesto let, pati a bude vzdy pét na gedni misto meziémi ekonomy
druhé poloviny 20. stoleti, kievyznamnym zfisobem zasahli jak do vyvoje hospisléé
politiky, tak i do vyvoje ekonomické ¢édy. Mame-li Zistat na doméci (plé, je teba
piipomenout, Ze Friedman nezanedbatelnyniisapem ovlivnil charakter transformace
ceskoslovenskégéské ekonomiky a #mové politiky v prvnich dvouftétinach 90. let 20.
stoleti a Ze naSi republikwekolikrat navstivil. Prvni jeho nawsta se uskutmila jiz v z&i
1990 na pozvani prezidenta Liberalniho institutihdi Schwarze. V jejim ramci Friedman
prezentoval gkteré své nazory a dop@eni také na VSE v Praze. Jeho sympatie k VSE se
projevily mj. i vtom, Ze v roce 199%ifal jeji ¢estny doktoréat.

Je tedy vice nezigime, Ze by sté vytd narozeni této vyznamné osobnosti senziastat
bez povSimnuti. O to usiluje i tentaigpsvek. V prvni ¢ésti budou stréné pripomenuta
nejvyznamgjSi data z Friedmanova Zivota. Nasledujici pasafeb&novana jeho finosu
k rozvoji ekonomické teorie, a to s omezenim n& dejvyznamgjSi oblasti: rozpracovani

# Clanek je zpracovan jako jeden z vysiwpyzkumného projektu Fakulty financi @einictvi VSE, ktery je
realizovan v ramdinstitucionalni podpory VSBod evidetinim ¢islem IP 100040..
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kvantitativni teorie pe¥z a kritiku Phillipsovy kivky (Phillips, 1958) spojenou s koncepci
piirozené miry nezagstnanosti. V zasre¢né ¢asti budou zmigny Friedmanovy zasady pro
formovani praktické hospotkkée politiky a jeho vliv na jeji realizaci v USA péelomu 70. a
80. let. V souvislosti se sdasnou globalni finami a hospod&kou krizi bude vzpomenuta
Friedmanova kritika gnové politiky centralni banky USA na ¢giku a v piibéhu swtové
hospodéské krize z let 1929-1933 v USA ozioaaneé jako Velka deprese. V navaznosti na ni
budou zmigna opatteni Federalni rezervni soustavy USA spojena s jagitim o gekonani
globalni finagni a hospod&ké krize a jejich ihkledka. Zawr shrne hlavni mysSlenky
prispsvku.

Struény zivotopis

M. Friedman se narodil 3tervence 1912 v Brooklynu, New York jaktvrté di€ a prvni
syn Sary Eszter Landau a Jen6 Saula Friedmané, ¢#te USA emigrovali jako &i
pristéthovalal z tehdejSi Podkarpatské Rusi. V roce 1913 se aogigsthovala do Rathway
ve sté¢ New Jersey, kde Friedman posléze nangstal verejnou zakladni Skolu a kde také
v roce 1928 ukotil sva stedoSkolskd studia. Na dopoani jednoho ze svych profesor
ziskal stipendium na Rutgersowniversi€ v Newarku, kde z@l studovat matematiku
s cilem uplatnit se jako pojistny matematik. Zajerakonomii ho posléze dovedl k tomu, ze
vroce 1932 absolvoval bak&&é studium v obou oborech — matematice i ekonoRui.
celou dobu svého studia si musélvpdélavat a jiz jako ¢iSnik, pokladnik v obch@dci
raznymi brigadami o prazdninach.

V akademickém roce 1932-1933 nastoupil jako stigaddo magisterského studia
ekonomie na Chicagské univerzikteré ukonil titulem Master of Arts. Toto obdobi bylo
nejnar@ngjsim v jeho Zivot. Zivotni naklady v Chicagu byly vyrazivy3si nez v Newarku a
navic v &chto letech kulminovala stova hospod&ka krize. S ni spojend nez&tnanost,
kterd v roce 1933 doséhla svého vrcholu, mu vyaarizovala moznost sehnat jakékoliv
zanestnani. Zejm¢ proto gedstavuje Velka deprese vyznamriggntt jeho zajmu. Prace,
v nichz se ji zabyval, zejména pak Friedman — Sdiawa963), jsou hojgacitovany dalSimi
autory. Friedmaiiv vyklad Ize charakterizovat jako velice #iflau aplikaci jeho teoretickych
koncepci na empirickd data, nicrééjeho vyklad picin této krize byva povaZzovan za
schematité¢jSi a még opodstatéiny ve srovnani s dalSimi interpretacemi pochazejioap.
od H. Minskyhoci J. A. Schumpetera a dalSich (Sojka, 1996). J& #&ba pipustit, Ze
Friedmanovo pojeti ovlivnilo nejen vyznamna@ast teoretik a praktiki, ale — jak se
pokusime ukéazat dale — do jisté miry i &anou politiku Federalni rezervni soustavy USA
(dale jen Fed).

Pro nésledujici akademicky rok ziskal Friedmanestifum na Kolumbijské univerzit
Vroce 1934 gjal misto asistenta Henryho Schultze na ka&tedkonomie na Chicagské
univerzig¢, kde se seznamil s Georgem Stiglerem (NC 1982)ydy&im vyznamnym
piedstavitelem chicagské Skoly, a s Allenem Walliski&j vyznam ovlivnili jeho budouci
orientaci. Jeho dalSi Zivot poznamenalo také sétkdkose Director(ovou), ktera se v roce
1938 stala jeho manzelkou a posléze i spoluautorkdderych jeho praci (Friedman —
Friedman, 1980 a 1984).

Friedman nikdy neomezoval své&gobeni vyldné na akademickou fau. Byl ¢inny
v fadk instituci, a to nejen v USA. Z kazdého svéhisqbiSt dokazal vykzit nejaké
poznatky, které posléze vyuzil ve swilgcké praci. To plati v plné gijiz o jehocinnosti ve
Vyboru pro néarodni zdroje federalni viady USA ekt 1935-1937, kam nésledoval
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A. Wallise, stejd jako o nasledujicim zarstnani v Narodnim fadu pro ekonomicky
vyzkum, kam nastoupil jako asistent p&@ého nositele Nobelovy ceny Simona Kuznetse
(NC 1971). Zpracovavana data se stala zakladenpedmanovu koncepci permanentniho
dichodu a pro jeho teorii sgebni funkce, které jsou povazovany za jeden z jeho
rozhodujicich pinosi k rozvoji ekonomickeé &y (Friedman, 1957).

V letech 1941-1943 pracoval na Ministerstvu finad8A v odboru vyzkumu zd&ni se
zantienim na dobu vataych konflikta. V roce 1946 obhdjil disertai praci na Kolumbijské
univerzi¢ a nastoupil na katedru ekonomie Chicagské unityerdide byl jmenovan
mimoradnym a o dva roky po#Zgl ftadnym profesorem. Zde také zahajil trvalou spolcipra
s Narodnim tadem pro ekonomicky vyzkum. V roce 1951 zaloZil kidagu swj slavny
semind o perzich a bankovnictvi, jehoz vystupy posléze dadal do dnes néirlka
citované publikace (Friedman, 1956). Ze svéfradsicniho pobytu v Pdzi, kde misobil jako
konzultant Gadu pro hospodgkou spolupréaci federalni viady US2iskal podsty pro svou
teorii pohyblivych m¢novych kurz (Friedman, 1953).

Zatimco v 50. a v prvni polow60. let nezaznamenaly Friedmanovy teoretické kocee
vétSi pozornost, stala se vyznamnym meznikem v jedradk prezidentska ipdnédsSka na
zasedani Americké ekonomické asociace v prosing¥ 18riedman, 1968), ktera do zna
miry ovlivnila nejen vyvoj makroekonomické teoriale i nadzory na hospotikou, a
piedevsim pak gmovou politiku. Koncepce ifpozené miry neza#sstnanosti spojena
s kritikou Phillipsovy Kivky ziskala mim@adny ohlas v souvislosti se stagflaci 70. let &asta
se dilezitym impulsem pro uplabvani Friedmanova vlivu na hospdésiéou politiku Ronalda
Reagana v USA, Margaret Thatcherové ve Velké BritAnnékterych dalSich zemich. Rat
k nejvlivnéjSim a nejcitovagSim koncepcim ve vyvoji makroekonomické teorie grahé
swtové valce a nemalou drou pispéla nejen k Friedmanovuéhlasu, ale i k tomu, Ze mu
byla vroce 1976 uflena Nobelovu cena zafipos k analyze spi#by, k rozvoji pe&zni
teorie a historie a za vyzkum v oblasti stabilidehospodéskeé politiky.

Friedman byl také jednim ze zakladajicidénd Mont Pelerinské spoteosti a v letech
1970-1972 se stal jejim prezidentem. V roce 197@nkik svou pravidelnou pedagogickou
¢innost na Chicagskeé univergitnadale vSak spolupracoval s katedrou ekonomiisaipal
k rozvijeni jeji ¥deckovyzkumné innosti. Sodasré se stal samostatnymeédeckym
pracovnikem Hooverova Ustavu na Stanfordské uni¢en jarnich a letnich gsicich zil ve
Vermontu, kde ¥decky pracoval v knihownDartmouth College. Vedle uvedenych praci ve
spoluautorstvi s R. Friedmanovou (1980, 1984) pokhl v pibé¢hu 80. let také samostétn
(Friedman, 1981). Jeho prace ztohoto obdobi jgu8esideologicky zagteny a jsou
vénovany problematice svobody individua a hospskiého liberalismu.

Prinos v oblasti ekonomické teorie

Jak jiz bylo uvedeno, je Friedman zakladatelem gwoozng&ovaného jako monetarismus
(od latinského moneta — mince, razeny peniz), kserysoused’'uje predevSim na penize a
jejich funkce v ekonomice, na jejich vliv natpgh hospodiského cyklu a na moZznosti
vyuzivani ngnové politiky. ProtoZze mezitfslusniky tohoto proudu byva iz@ovan Sirsi
okruh teoretiki, nez jsou ti, ktéd bezprostedre navazuji na Friedmanovy teoretické koncepce
a dale je rozvijeji, pouziva se pro tuto uzsi skumzngeni friedmanovsky monetarismus.
V tomto smyslu bude termin monetarismus pouZziwAraimci tohoto fispsvku.
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V obdobi, kdy pevladal jak v oblasti ekonomickeé teorie, tak i Vasti hospodé&ské
politiky neokeynesovsky ffstup, zaslouZil se Friedman o oZiveni tradice taesaékého
ekonomického mysleni, jehoz zaklady byly polozenyosledni tetiné 19. stoleti.
Friedmarv prinos k rozvoji ekonomickéedy je tedy zcela logicky vykladan odli&a pozic
raznych teoretickych proud Zpravidla byva rozélovan do rkolika oblasti, prakticky ve
vSech vSak byl spojen s kritikou neokeynesovskyebretickych koncepci a zasad pro
formovani praktické hospotkké politiky.

V Z&dném ppad® neni mozné opominout Friedmian piinos v oblasti metodologie
ekonomické ¥dy (Friedman, 1953) a jeho teorii sfdini funkce a permanentnihdctiodu
(Friedman, 1957),ktera je nejésledr¥jsi aplikaci Friedmanova metodologickéhiispupu.
Sousted'uje se na kritiku Keynesova zakladniho psychologick zakona, jehoz zé&v
o zavislosti vydaj na spatebu a Uspor na¢hném dichodu a ostu sklonu k Usporam se
dostal do rozporu s empirickymi vyzkumy pro¥agmi po druhé sstove valce. Friedmanova
koncepce permanentnihdahodu nesrovnatedriépe odpovidala skutrosti, Ze se @imérny
sklon ke spdtbs v dlouhém obdobi v podstateneni.

Z hlediska pednttu naseho zajmu se vSak sdedtme pouze na dvoblasti, a to na
»,novou" interpretaci kvantitativni teorie p&n a zejména pak na jeho kritiku Phillipsovy
kiivky, které jsou vychodiskem pro zre¢nou ¢ast gispivku vénovanou Friedmanovu vlivu
na vyvoj hospod&ke politiky.

PFinos k rozvoji kvantitativni teorie penéz

Historie kvantitativni teorie peéz se z#&ala psat jiz v polovié 16. stoleti na univerzit
v Salamance. Déale se s ni setkAvame ve druhé p®ldghoz stoleti u francouzského
myslitele a ekonoma Jamese Bodina, zhruba o stptetéji u anglického empirického
filosofa Johna Locka a v polowinl8. stoleti ji jiz precizé zformuloval David Hume.
Vrcholnou podobu ji dali Irving Fisher a Alfred Mdwall na pelomu 19. stoleti a Knut
Wicksell v prvni teting 20. let minulého stoleti. Jiz védatych letech vSak byla podrobena
ostré kritice ze strany J. M. Keynese (1936), pefimz vlivem v nasledujicim obdobi
prevliadla gedstava o tom, Ze kvantitativni teorie fEerse pezila a Ze mnozZstvi pén
v ob¢hu ma jen velmi maly vyznam, protoze dochazi k&ram rychlosti obratu pén, ktere
nelze pedem spolehlig predvidat.

V roce 1956 fiSel M. Friedman s ,novou“ verzifipousgjici aktivni ulohu peéz ve
smyslu vlivu znién mnoZstvi petz v olEhu za jinak stejnych okolnosti i na realnou slozku
nominalniho dchodu, ovSem pouze z kratkodobého hlediska. Z didobého hlediskaipal
Friedman zcela jednozéva® zawr pavodni (kterou ozn#oval jako,starou“) kvantitativni
teorie o neutrali peréz, a tedy o podstatném vlivu Zmjejich ristu pouze na zémy cenové
hladiny (Friedman, 1956).

Vychodiskem Friedmanovafigtupu a zakladnim kamenem jeho zkoumani se stala
poptavka po peizich. Friedman sam to charakterizoval nasledujiclony: ,Kvantitativni
teorie pelz je v prvnifad teorii poptavky po peszich a nikoliv teorii redlného vystupu,
pertzniho dichoduc¢i cenové hladiny.” (Friedman, 1956, s. 4, vlasttéktad) Na rozdil od
svych gedchidci ji spojil s funkci pedz jako formy bohatstvi, afisoudil ji charakter
uzitkové funkce, na jejimz zakladednotlivé hospod&ké subjekty maximalizuji uzitek
z drzby penz v zavislosti na svém bohatstvi, na nakladech spojenych a nacekavané

! Podrobgj$i vyklad Friedmanovaifnosu v oboudchto oblastech je obsaZen hapSojka (1996).
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mite inflace. Na rozdil od Keynese, ktery pracoval zeows petzi a dluhopisy, k nim
Friedman pipojil jesté dalSi formy bohatstvi, a to akcie a investice yického a do lidského
kapitalu.

Konkrétni formulaci funkce poptavky po geich vSak penechal ekonometm. Sam se
omezil gedevSim na analyzu fakfgrkteré povazoval za rozhodujici pro jeji vyvojnha
tomto zaklad dosgl k zawru o stabilnim charakteru poptavky po geich, a tedy i
o relativni stabil& resp. predikovatelnosti rychlosti obratu genna jedné stran a
0 kauzalnim vztahu mezi mirodistu mnozstvi pefz a nominalnim dgchodem na stran
druhé. Tento vztah povazoval Za1€jSi nez vztah mezi investicemi a nominalniticidodem
(Friedman — Meiselman, 1963) V souvislosti s timmail za hlavni stabilizujici faktor ve
vyvoji vysgelych trznich ekonomik zajihi takového stu mnozZstvi pefz, ktery by
odpovidal pedpokladanémuistu poptavky po pezich (tzv. monetaristické pravidlo).

Tyto své zavry se snazil podgd empirickymi vyzkumy vlivu zndn mnoZzstvi pete
v obk¢hu na nominalni @ithod, ceny a produkt (Friedman — Schwartz, 1963)icE také
vyplynulo, Ze pozadovanyast mnoZzstvi pefz neni mozné pkhzajistit v @gipad pevného
meénoveého kurzu a Ze deficitni financovani statnimpostu ma jen kratkodoby arechodny
vliv na nominalni dchod, protoze&asova zpozthi spojena sifzpisobovanim nominalniho
dichodu zndnam mnoZstvi peiz jsou Gizneé dlouhd a prornliva, a Ze deficitem vyvolané
zvySeni tistu mnoZstvi pefz zvysSuje miru inflace.

Kritika Phillipsovy k Fivky a koncepce Firozené miry nezanéstnanosti

Prezidentska fiednaSka na zasedani Americké ekonomické asocigmeswnci 1967
(Friedman, 1968) znamenala vyznamny meznik ve vyaakroekonomické teorie a stala se
signalem pro Sirokéfpeti Friedmanovych teoretickych koncepci v akadsych kruzich a
pro jejich zohled#éni pri formulovani zasad pro hospdadkou politiku. J. Tobin ji ozrd
jako ... snejétSi pravapodobnosti nejviivggsSi ¢lanek, ktery byl kdy publikovan
v ekonomickémgasopise.” (Tobin, 1995, s. 40, vlastrieklad) Friedmaiiv viiv na vyvoj
ekonomické teorie je do jisté miry mozné srovnalivem J. M. Keynese ve 30. letech a
v prvnich dvou dekadach po druhé¢tewé valce. Ve své ipdnasSce Friedman poprvé
prezentoval svou hypotéziifmzené miry nezasstnanosti, ktera se stal&ignym nastrojem
kritiky neokeynesovské ekonomické teorie a na lizamé hospodaké politiky.

Hypotéza prozené miry neza#stnanosti pedstavovala vyvrcholeni prvniho obdobi
Friedmanovy tur¢i ¢innosti, které bylo zagiteno na ozZiveni zajmu o kvantitativni teorii
pertz a na jeji novou interpretaci a bylo spojeno sKkou a dislednym vytvéenim
alternativy neokeynesovské makroekonomie.c8si s tim gedznamenala druhou etapu ve
vyvoji Friedmanovy ¥decké drahy, ktera se vice zabyvala oblasti hospkédolitiky. Jejim
vychodiskem se stala kritika klasické Phillipsovjvky, podle niz Ize jeji tvar akceptovat
pouze pro kratk&asové obdobi, zatimco z dlouhodobého hlediska ntepBriedmana
vertikalni tvar.

Ke zdivodréni mu poslouZila jeho hypotézainpzené miry neza#sstnanosti, kterou
definoval jako takovou urowenezangstnanosti, .kterou by bylo mozné ditr na zaklad
Walrasova systému celkové rovnovahy zZadpokladu, Ze jsou dognzahrnuty aktudlni
strukturélni charakteristiky trhu prace a komoditnily wetné trznich nedokonalosti,
stochastické variability v nabidce a poptavce mmgdivych trzich, ndklatl na ziskavani
informaci o volnych mistech a dostupnosti pracélati mobility atd.” (Friedman, 1968,

s. 8, vlastni jeklad). Rirozena mira neza¥stnanosti je spontannim vysledkem dlouhodobé
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rovnovahy ekonomiky, ip které neexistuje nedobrovolna nezmtnanost ani tlaky na
zrychleni inflaceti na deflaci.

Jakékoliv snahy o sniZzeni miry nezstmanosti pod tuto Urosiebudou mit podle
Friedmana sice za néasledek kratkodobé zvySeniéstaamosti, to vSak bude spojeno
s nafistem cenové hladiny a s tendenci k navratu néziaanosti na jpsodni Urove pri
ocekavani vysSihoustu cen v nasledujicim obdobi. Zaegpokladu platnosti hypotézy

s s s

nezamdstnanosti, nez odpovida jefiifmzené mie, nutik skortit akceleraci inflace.

Tendence kirstu nezaréstnanosti spojenému s inflaci, kterou Friedman didazt sveé
analyzy pedpokladal, se v USA objevila jiz koncem 60. lettoav souvislosti se snahou
pribrzdit prehrati ekonomiky spojené s viethamskou valkou. Je#idas vSak zaloZila az
zjevna recese spojena s inflaci, k niz doSlo aétech 1974-1975. Tato receseskay
ozna&ovana jako ,velka infleni recese”, zasahla ié&tsinu vysglych zemi a v USA
znamenala naprosté selhani do té doby vcelku dpabb modelu L. Kleina (NC 1980).
Praw s €mito okolnostmi bylo spojeno vyrazné posileni Fmeghova viivu na dalSi vyvoj
makroekonomické teorie a s nim souvisejici Eni hlavniho proudu na friedmanovsky
monetarismus, ktery byl vfiochu 70. let je&t posilen novou klasickou makroekonomii, a na
neokeynesovstvi (blize viz Sojka, 1997).

Zasady pro formovani hospodéské politiky

Jiz z toho, co bylo uvedeno vyse, jejme, Ze Friedman byl vzhledem k dolb niz Zil,
az extréma liberalre orientovan. Nkdy byva fazen k nejvyznangim liberdlnim
ekonontim 20. stoleti. Je nesporné, ze jiz v obdobi, kéyjablasti ekonomickeé teorie, tak i
v oblasti hospod&ké politiky gevladal vliv neokeynesovstvi, usiloval Friedman Ziveni
liberalnich tradic a propagaci liberalnich zasastal wrny az do konce svého Zivota.

V pribéhu 50. let se zastnil diskuse ozravané jako ,fiskalismus versus
monetarismus®, ktera se tykaldirinosti fiskalni a monetéarni politiky. Touto probiatikou
se zabyval i v nasledujicich letech. Fiskalni pe#itprisuzoval pouze omezenouwidnost
spojenou s nesystematickymi a kratkodobymi vysledks zaklad vytésnovaciho efektu
odmitl moznost vyuziti deficitniho financovani kdimaulaci hospodé&kého fstu a
zanestnanosti. Silny vyisnovaci efekt vede podlegpk postupnému zest@vani ekonomiky
a k dalSimu prohlubovéani rozftovych schodi.

Omezeny dinek na fist agregatni poptavky, z&stnanosti a vystupufipustil pouze
u monetarni politiky, odmitl vSak jeji vyuzivaniodkazem na omezenouigobnost, na
¢asova zpozthi a na infléni inky v delSim¢asovém horizontu. Bylipswdcen, Ze vztah
mezi cenovou hladinou, mnozstvim pena realnym dchodem neni natolik doé
prozkouman a pochopen, aby bylo moziédpidat pesné dsledky gijimanych opateni.
Souwasre také odmitl orientaci gmové politiky na regulaci trokovych sazeb, a tanpddna
zaklad puasobeni dchodového efektu a zejména pak efekiiekavané inflace, jednak
s odkazem na vliv néekavanych zrn perézni nabidky na vyvoj zaéstnanosti adchodu a
potazmo i hospodakého cyklu a inflace.

Proto doportioval zangieni ménové politiky na cilovani peni zasoby, které spojil se
zavedenim pravidla pro dlouho dedu oznamovany stabilnfist pekzni nabidky, jenz by
mél odpovidat pedpokladanému dlouhodobémistu hrubého domaciho produktu. Stagflace
v 70. letech podle & jasre ukazala, Ze gmova politika nerdze byt vyuzivana ke stimulaci
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hospodéského fistu ¢i ke snizovani nezagstnanosti. V souvislosti stim dochazelo ve
vétSine vyspilych trznich ekonomik k postupnému opamsttradinich narodohospodskych

>y s

Uspsdnost takto koncipované&mové politiky pro stabilizaci hospoitkého cyklu a pro
dosazeni dlouhodéizké inflace vSak byla spojendaglou gedpoklad, které bylo velmi
obtiZzné naplnit. V prvnfac to byl odhad dlouhodobéhéstu potencialniho produktu, jehoz
obtiznosti si byl Friedman pinvédom, proto zdrazioval hlavré konstantni dlouho ddpdu
oznamovanyirst mnozstvi pefz v olEhu, ktery pro USA odhadoval mezi 3 — 5 %.

DalSim problémem byl vliv centralni banky na veikanénové baze jako operativniho
kritéria, ktery vyZadoval jednak co nejrozsahlejgzné @isténi bilance centralni banky od
polozek, jez nebyly pod jejimiimym vlivem, jednak plovouci &movy kurz, ktery by
osvobodil centralni banku od devizovych interveancd vynucenych operaci na volném trhu
v pripadech, kdy bylo nutno jimi vyvolané Zny mnozstvi pefz neutralizovat.

Naproti tomu za pka akceptovatelny povazoval Friedmaiegpoklad stability pefZniho
multiplikatoru a predikovatelnosti rychlosti obrgpertz (Friedman — Meiselman, 1963), na
jejichz problematinost upozatovali kritici monetaristického transmisniho mectsani
piedevsSim Zad neokeynesovca postkeynesovc Jejich kritika se stala zakladem pro
formovani koncepce tzv. portfoliové endogenity ¢z nabidky. Neflis velka uspsSnost pi
plnéni stanovenych dil pro st zvolenych rmdnovych agregéat v fradé zemi vyvolala spor
0 schopnost centrélni bankigit perézni nabidku, &kdy ozn&ovany jako ,horizontalismus
versus vertikalism“ (Moore, 1988).

Problémy s aplikaci monetaristické koncepce trassihdo mechanismu dnové politiky
mely za nasledek, Zze nagdomu 80. a 90. let minulého stoleticaly nekteré centralni banky
pristupovat k jeho modifikacim, a to ®@aptji nahrazenim operativniho kritéria v podob
meénové baze kratkodobou urokovou mirou gariho trhu pi zachovani petgni zasoby jako
zprostedkujiciho kritéria. Dochazelo také k Ustupu odbjetyuzivani a k jeho nahrazovani
orientaci na celkovou viiiti rovnovahu ekonomikyipsiizeni urokové sazby, jak tomu bylo
v piipad Fedu (viz dale)¢i na menovy kurz, jak tomu bylo ndfklad ve Velké Britanii
v letech 1990-1992, nebo kijeti ménoveého vyboru, které zejména tranzitivnim ekonomké
doporwoval Mezinarodni rnovy fond. Rozhodujicim krokem vSak bykphod nafimé
cilovani inflace, které bylo poprvé aplikovano Remé bankou Novéeho Zélandu a které
v soutasné dob pouZiva vice nez stovka centralnich bank na celéty, véetrs CNB.

Vliv M. Friedmana na realizaci ménoveé politiky v USA na prelomu 70. a 80. let

70. léta byla pro ekonomiku USA velicéZkym obdobim. V jejich pibéhu doSlo
k vyrazné destabilizaci hospadiého cyklu, kterd byla spojena s dlouhymi obdobimi
stagnace, s vysokou nez&tnanosti a s rostouci mirou inflace. DoSlo k pémdik nadistu
cen potravin, rostly i ceny energii, zejména rdgg¢nova politika n¢la v té dol diskresni
charakter, coz se projevovakastymi Upravami diskontni sazby. Ty spolu s prudkym
naristem vynucenych operaci na volném trhglynza nasledek zgaou volatilitu ménovych
agregat, jejichz tempoiistu se v této dekégohybovalo v piméru kolem 6 %.

Prudky st volatility urokovych sazeb spojeny s volatilitoniry inflace vyustil do
neschopnosti Fedu plnit svéiyodni zandry a znamenal de facto procyklickégmbeni
meénoveé politiky. | Fes prohldSeni, Ze budeinovana ¥tSi pozornost irstu neénovych
agregai, dochazelo na konci 70. let ke Zné@mu gestelovani cilovych pasem pro jejictist
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a zdalo se, Ze Fed nad nimi zcela ztratil kontidfayer — Duesenberry — Aliber, 1993,
S. 472). S tim souvisela i v podstaipraviena domwnka, Zze se Fed nemini vzddéteni
arokovych sazeb, coz sérkontrastovalo jak s nelsghy @i snaze o jejich stabilizaci, tak i
s Friedmanovou kritikou a se silicim ndzorem, fevéni Urokovych sazeb neni vhodnym
nastrojem pro pottavani inflace.

V prvnim ¢tvrtleti roku 1979 miradstu pewzni zasoby prudce klesla, ale ve druhém
Ctvrtleti opt vzrostla a znény nafist zaznamenala i mira inflace. Doméacnosti i podniky
odmitaly drzet finaéni aktiva, rostla cena zlata &kterych surovin. Zahradmi subjekty
ztracely divéru v americky dolar a jeho kurz na devizovych tnizfwrudce klesal. V srpnu
1979 nastoupil do funkcergdsedy Vyboru guvern&fedu Paul Volcker. Dva &sice po té
prijal Vybor guvernéit novou strategii, ktera nesla ndzev Saturday Nigigcial.

Tato strategie #la byt kombinaci zBisreni menové politiky a zavedeni nového
transmisniho mechanismu. V jejim ramci doslo keSewy diskontni sazby o jeden procentni
bod, ke zvySeni sazby povinnych minimalnich rezark prohlaSeni, Zze Fed bude klast
nesrovnatel& vétsi diraz na sledovani vyvoje énovych agregdt nez dosud. V souvislosti
s tim doSlo k gtindsobnému roz&ni fluktua&niho pasma pro sazbu z federalnich ford
k proklamovanému opuSti Urokové sazby jako operativniho kritéria. Noxzavedeny
transmisni mechanismusshbyt modifikaci Friedmanem dopafovaného (monetaristického)
transmisniho mechanismu.

Slo oiizeni pedzni zasoby s cilem dosahnout stabilni nizké mitgde ve stedrsdobém
horizontu. AvSak zatimco u Friedmana hrala uloherafvniho kritéria ranova baze, Fed se
zametil na ukazatel nevyjjcenych rezerv, tedy na tidst rezerv obchodnich bank, kterou jim
poskytoval progednictvim operaci na volném trhu. Strategie bybéesto ozn&vana jako
z&sadni obrat émové politiky snérem k monetarismu, toto tvrzeni vSak je mozné asep
jen do utité miry.

V jeho prospch hovdi predevSim skutmost, Ze se zkroceni inflace stalo prioritni
zalezitosti a dostaloiednost ped vSemi ostatnimi cili. Fed ofici@mproklamoval cilovani
perezni nabidky a v souvislosti s tinfipustil zn&né kolisani Urokovych sazeb. iegto se
mu Vv letech 1980 az 1982 nepdttadosahnout cilového pasma pr@émotempaifistu nejvice
sledovanych rnovych agregédt jak ukazuje tabulka. 1.

Tab. 1: Mira r Gistu agregati M1 a M2 v letech 1980 az 1982

Zdroj: Hadjimichalakis — Hadjimichalakis (1995,3l1 — 346), vlastni Uprava.

Rok | Cilové pasma Skuteény rist| Cilové pasmag Skute¢ny rist
M1 v % M1v % M2 v % M2 v %
1980/4,0-6,5 7,4 6,0-9,0 8,9
1981/6,0-8,5 54 6,0-9,0 9,3
1982/2,5-5,5 8,8 6,0-9,0 9,1

Z tabulky je ¥ejmé, ze lepSich vysledkbylo dosahovano vifpads agregatu M2, jde vSak
o pramérné rani vysledky. V kratSim nez &im casovém horizontu dochazelo ke &méa
volatilit¢ obou nénovych agregdta k jes¢ vétSimu kolisani trokovych sazeb.

Za jednu z nejvyznangjsich icin byly ozn&ovany NOW dty, které se spolu s dalSimi
finanénimi inovacemi z&aly objevovat v pibéhu 70. let v reakci depozitnich instituci ristr
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arokovych sazeb a na pokles zpredkovani. Od dob Velké deprese byly NOW(prvnim
typem kZnych vkladi, ktery mohl pindSet urokové vynosy. Jejich oficialni zavedeni na
federalni Urovni v roce 1981 spolu s dalSimi in@racumozujicimi Sekovatelnost dalSich
finantnich néstraj, které nebyly zimzeny do M1, znamenalo stirani hranice mezi
transaknimi a uUspornymi instrumenty actéi citlivost agregatu M1 na vyvoj trznich
arokovych sazeb. To vedlo #adé presuri mezi M1 a SirSimi agregéaty, coZ vyvolavalo
technické problémy s jejich ¢gfenim. Sotasreé s tim dochazelo ke zZimam rychlosti jejich
obratu.

Podle monetarit vSak bylo hlavni ficinou zn&ného kolisani rnovych agregdt
nedisledné uplatovani monetaristické doktriny.r€dnttem jejich kritiky se stalo jednak
zvolené operativni kritérium, jednak sk&nest, Ze Fed se nevzdal kontroly nad urokovymi
sazbami a spoléhal se na jejich vliv na snizoviaftéée (Meltzer, 1991, s. 9). Tvrzeni Fedu,
Ze sledovani kritéria nevyigenych rezerv vede k mensi volatilitabidky pedz, plati podle
monetarisi jen za ukitych podminek, které v daném obdobi nebyly smn Fi dané
volatilit¢ ménovych agregdt naopak toto kritérium zagigvalo nejmensi moznou volatilitu
arokovych sazeb, zatimco vipads, kdy by uUlohu operativniho kritéria plnily celkové
rezervy, by volatilita Grokovych sazeb byla nejiy&izeni celkovych rezerv naopak mohlo
pozitivré pasobit na Urokovou elasticitu p&mi nabidky a sniZzovat jeji volatilitu
(Hadjimichalakis, 1984, s. 89-102).

Proklamované zavedeni nové strategie tak monetatstazovali za vhodnou cestu, kteréa
Fedu umoznila zbavit se zodpowosti za neukrné vysoky fist Urokovych sazeb adha
pomoci [feswdcit verejnost o schopnosti Fedu bojovat proti inflacijra pozitivrg ovlivnit
infla¢ni ocekavani.

Po tech letech rekordnvysokych arokovych sazeb a zapornétstu redlného HDP Fed
cilovani nménovych agregat které bylo de facto modifikaci cilovani sazbyeddralnich
zdroji, opustil. | kdyZz po hluboké recesi 1981-1982¢ata predstavitelé Reaganovy
administrativy obwuiovat Fed ztoho, Ze jeho émova politika krizi prohloubila, byl
P. Volcker znovu jmenovan deela Fedu. | fes vesSkeré vyhradyrevladl totiz nazor, ze ke
snizeni inflace fispel nejvetSi mérou prav Fed.

Kritika m énoveé politiky Fedu v obdobi Velké deprese

Vyhrady wici spiSe pouze proklamované nez skode realizované aplikaci
Friedmanovych dopoteni pro nidnovou politiku vSak nebyly jedinymigtem M. Friedmana
se zastanci smové politiky Fedu. Ta se stalaregmétem jeho kritiky jiz v souvislosti
s Velkou depresi ziplomu 30. let minulého stoleti. Friedman kritizovaéd za to, Ze
zvySenim urokovych sazeb na podzim roku 1929, egeszabranit devalvaci dolaruigee!

Kk jejimu propuknuti a Ze svou politikodzte dostupnych pém napomohl nejen jejimu
odstartovani, ale posléze i prohloubeni a vi¢agromalil jeji fekonavani.

Docasna stabilizace hospadké situace na géatku roku 1930 po krachu na newyorské
burze viijnu predchoziho roku totiz vedla politiky k niégmérenému optimismu ohledn
dalSiho vyvoje. Fed sice snizil diskontni sazbwnaravych 4,5 % na 2 % na konci roku,
proved! vSak jen relativnskromné nakupy vliadnich dluhopise vysi 218 milioi dolar,
které zvySily rezervy bank o pouhych 116 miliof¥esto petzni zasoba poklesla ze 73,52
miliard dolai na 73,27 miliard dolar Tento pokles vSak prehl ténef bez povSimnuti, a to
nejen diky své mirnosti, alequlevSim diky v ramci Feduqvladajicimu nazoru, Ze, pokud
nedochézi k vyrazisimu vzestupu zajmu obchodnich bank o diskontriryia Grokoveé
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sazby jsou relativhnizké, je ndnova politika dostatan¢ mirna. V souvislosti s timipvladl
nazor, Zze pefz je v olkkhu odpovidajici mnozstvi a jsou dostate levné. (Friedman —
Schwartz, 1963, s. 340-342)

ZhorSovani hospodskych podminek vSak vedlo k tomu, Ze s&teré banky postugn
dostavaly do potizi a Ze se jejich klientEak obavat o své vklady. Runy na banky, které
zesilily na konci roku, ®#ly za nasledek rychly pokles a posléze az neddstatkového
mnoZstvi obziva. Nedostat;é dodavani likvidity spolu s krachem obchodni lyaBknk of
United States povaZzoval Friedman spoltagou dalSich vyznamnych ekonbrma nejetsi
chybu v bankovni historii USA, ktera odstartovéau dalSich kradghobchodnich bank po
celych Spojenych statech. (Friedman — Friedman,2199 86) Jen v prosinci 1930
zkrachovalo térr 350 malych bank, které nebytfenskymi bankami Fedu, takZze @jn
nently oteviené diskontni okénko.

Prohloubeni hospo#gkého propadu na patku roku 1931 vedlo k propuknuti druhé
bankovni krize, coz Zsobilo dalSi pokles pé&ani zasoby. Depozita suspendovanych bank,
které nEly pozastaveny vykondkterych ¢innosti, z&ala vyrazg nafistat. Véejnost znovu
zintenzivnila pozadavky na vyplatu svych vkladdd unora do srpna klesly vklady u
obchodnich bank té# o 7 %, coz bylo vice nez zéeplchozich 18 siail od srpna 1929 do
anora 1931. To vedlo banky ke zvySovani rezerv gjgrd ostatnich aktiv. Od ledna 1931,
kdy dobrovolné rezervy dosahly poprvé hranice 1@ dolart (sledovat se zaly az od
roku 1929), se ¥ervenci zvysily na 130 milian PerzZni zadsoba v tomto obdobi klesla
0 5,5% (Friedman — Schwartz, 1963, s. 315 — 31&dontomu vSak neinoval \&tSi
pozornost.

Krachy bank, omezovani apobnosti gkterych z nich, obavy ztoho, #Zerpani
diskontnich Gera mize byt klienty chapano jako signal, Ze se bankaathoslo problén, ¢i
nedostatek vhodného kolateralélynza nasledek dalSi pokles diskontnickéniy To vedlo
predstavitele Fedu dokonce k ivahdm o zahajeni primdtepperaci na volném trhu s cilem
odcerpat ,debyte&nou” likviditu. (Meltzer, 2003, s. 328) Toto podieonetarisi ,fatalne"
chybné chovani Fedu vyrazrprispélo k tomu, Ze Velkd deprese zdevastovala nejen
americkou ekonomiku, ale i cely americky fidanhsystém, a roz8la se i do ostatnichasti
hospodésky vysglého swta.

Fed jako vinik propuknuti globalni krize?

Velka deprese byva nddka srovnavana se s@msnou globalni finami a hospod&kou
krizi (dale jen globalni krizi). Stejnjako v gipact Velké deprese je Fed i v souvislosti
s globalni krizi neddka viren z toho, Ze vyznamnym égobem pispel k jejimu propuknuti.
Po teroristickych atocich v roce 2001 a po splaskoubliny na akciovych trzich, ktera byla
spojena s &kolikanasobnymirstem akcii firem podnikajicich v oblasti technolognédii a
telekomunikaci, z&l Fed snizovat svou zékladni Urokovou sazbu 26\broce 2000 az na
1% v roce 2003.

SniZzovani arokovych sazeb se stalo mimo jiné vyanampoditem pro investice do
bydleni, ktery byl sila podpden novelizaci zakona z roku 1977 (Community Reitmaest
Act) zakazujiciho diskriminaci Zadateb hypoténi Uwry. Tato novelizace, k niZz doSlo za
Clintonovy administrativy v roce 1995, &a za nasledek dalSi snizeni naraka bonitu
Zadatel pri poskytovani hypotaich Uwru, které nizké Urokové sazby stimulovaly k jejich
ziskani. Nasledné zvySovani zakladni uUrokové saFkygu v souvislosti se snahami
o potla&eni inflatnich tlaki, které zap&alo v polovirg roku 2005, postupovalo sice pomalym
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a umirrtnym tempem, ale trvalo az do poloviny roku 2007 @dsahlo urové 5,2 %, a na ni
se ustdlilo az do posleditéetiny roku 2008. Podle krittkFedu n&lo za nasledek problémy se
splacenim hypoték a splasknuti bubliny na trhu netosti, které krizi rozpoutaly.

SniZovani trzni irokové miry pod jeji rovnovaznoavi a jeji naslednyist jako ficina
poruseni makroekonomické rovnovahy sif@pvymi disledky pro dalsi ekonomicky vyvoj
neni v ekonomické teorii &im novym. Poprvé se objevila jiz v Thorntodopraci The
Nature of the Paper Credit of Great Britain z rdl®02, ktera je nejrozsahlejSim dilem
vénovanym mdnovym otazkdm v ramci klasické ekonomie. O uzndmdriitonova finosu
swdci mj. i skut€nost, Ze jeho préaci vydal znovu v roce 1939 F. 8n Hayek se svou
vlastni gedmluvou. V propracovajsi podold a v jazyce neoklasické ekonomie je tento
problém analyzovan K. Wicksellempsledre je pak dale rozpracovan ¥eni gislusniki
rakouské Skoly, ifedevsim L. von Misese a A. F. von Hayeka a ®aavazujicich teoretik
resp. i kkterych dalSich autér

Stejre jako byl krach na newyorské burzeipu 1929 pouhym signalem k vypuknuti
Velké deprese, nedpobilo by ani splasknuti bubliny na nemovitostnitmutv USA v z&é
2007 finarni a nasled® hospod#skou krizi takového rozsahu, pokud by nebylo spwmjen
stadou dalSich probléim a to nejen v ramci americké ekonomiky, ale iabglinim nétitku.

A stejre jako se ekonomové dodnes, s odstupem vice nekt8@dshodnou nafiginach
Velké deprese, fiteme dekavat, Zze tomu nebude jinak ani fipadt sowasné globalni
krize, a to i pes to, Ze existuje velké mnozZstvi praéhavanych této problematice. Za
vSechny nizeme uveést ndjklad (De Larosiére, 2010§i obhajobu politiky Fedu z pera
piedsedy Rady guvernéiBernanke, 2010), nebo z domaci literatury (MksiR008; resp.
Hrncit, 2009).

| vySe zmigné varianty monetarni teorie ekonomickych vykywedaji hlubsi ficiny
vzniku odchylek trzni resp. bankovni urokové midyjeji rovnovaznei piirozené hodnoty.
Podle K. Wicksella k nim dochéztgrevsim v souvislosti s pohybyinmzené arokové miry,
které jsou spojeny se zZmami @éekavaného budouciho vynosu z investovaného kapitalu
jehoz hlavnimi determinantami jsowenici se technické podminky vyroby a&mg poptavky.
Tyto odchylky majici za nasledek duust poptavky po investicich, nebo naopak pokles
vyroby maji kumulativni charakter, jehoZ rozsahpresamotny vznik&hto odchylek zavisi
na tom, do jaké miry dokaze centralni banka aawat @izpasobovani trzni drokové miry
pohylim urokové miry firozené, které nedokédze predikovat a odhaduje jexapost na
zaklad pohyhi cenové hladiny.

Na Wicksellovo zdvodréni hospodéského cyklu navazali ffslusSnici Svédské
(stockholmské) Skoly,fiedevSim Gunnar Karl Myrdal, ktery vSak kladl mnohettsi diraz
na institucionalni faktory. Nelze vSak vylbu ani pongrné rozsftenou interpretaci
Wicksellovy teorie, ktera v navaznosti na jeho i&mtanicisté hotovostni adisté uwvérove
ekonomiky picita vznik odchylek mezi trzni afipozenou urokovou mirou chovani bankovni
soustavy. Tato interpretace spojuje rozsah uvedengichylek, jakoz i $i a hloubku s nimi
spojenych kumulativnich proaies ustupem od zlatého kryti bankovek. Toto pogtigk jiz
bylo zmirgno, blizké stouperien rakouské Skoly, ke spatuji hlavni cestu k odstrani
krizovych otedi, které se podle nich budou vyzpaat tendenci ke stalému opakovani a
prohlubovani, ve zruSeni centralnich bank a v néwa zlatému standardu.

V avérovém charakteru emise penve vysglych trznich ekonomikach a v chovani

bankovniho sektoru sgafi zakladni problémy krizovych s také postkeynesovci, kie
vSak svou pozornost obraceji spiSe do oblasti barikcegulace a dohledu. Penize sice
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chapou jako spotenskou instituci umatujici potla&ovani nejistoty Wase a vytvéejici
prostor pro financovani investi¢gsahujici moznosti samofinancovani, na druhé &traak
upozonuji, Zze se mohou stat nastrojem spekulativniho nfiogani, a tim i ficinou
financnich krizi. To je&t podle nich zesiluji inovace na finarich trzich, které nemalou
meérou grispivaji k dalSimu omezovani schopnosti centrémikly ovliviovat Uvrovou kreaci
persz.

V ramci jedné ze slozek noveé institucionalni ekorgrteorie transakich naklad, mize
k vykladu gFicin globalni krize pispét i pozitivni teorie zastoupeni vychézejici ze aifiy kdy
vlastnik delegujeast svych vlastnickych prav na svého zastuptgz aa zaklad formalnici
neformalni smlouvy. Vztah zastoupeniize vzniknout i vSude tam, kde doch&zi ke viiah
nadizenosti a pokzenosti. To vytvB prostor pro odliSnosti dokonce pro konflikt zajrin
zastupovaného a zastupujiciho, pro asymetrii inf@inmepiznivy vyber a moralni hazard.

Poweni z Velké deprese?

Od chvile, kdy globalni krize propukla, viak byltazky hlubSich fi¢in jejiho vzniku
odsunuty do pozadi hledanim cest k jejimigkpnani. Centralni bankyrgmenily svou
politiku z prakticky neutraIni na aktivistickou. golitiky sledujici v prvnifadé cenovou
stabilitu gesly na politiku udrzeni stability finani a na podporu realné ekonomiky, zejména
hospodéského fistu a zarmsstnanosti. Také se ziitele posledni instance 2mily v jakéhosi
L,V &fitele prvni instance”, ipiéemz u kterych centralnich bank doslo v tomto obdobi dajon
i k Ustupu od striktniho zakazidimého financovani viady.

V souvislosti s tim pinesla globalni krize do émové politikytady centralnich bank nové
netradéni nastroje, které &y napomoci jejimu fekonani a odstr&ni jejich nasledk
V ramci opateni Fedu doSlo vedle prudkého snizeni cilovanéysaziederalnich fond
k prijeti Siroké Skaly nekonveénich kolateralizovanych @wovych program, které ngly
prispét k zotaveni finaénich tri a napomoci k obnav jejich dalSiho fungovani. Tyto
programy byly¢aso¥ omezeny a byly &Sinou nastaveny tak, aby se jednotliva tgait
provadna v jejich ramci jevila poigkonani krize jako neatraktivni, coz se viammé dob
naphuje.

Vyznamnou netradni formou pomoci se stalo kvantitativni ufoVvani (Quantitative
easing, QA), které je v nejobeg$i roving definovano jakoirst bilartni sumy centralnich
bank na zaklatinakupgi mére kvalitnich aktiv od obchodnich bank (blize vizrgler, 2010).
Kvantitativni uvohovani prokhlo v USA ve dvou fazich, z nichz prvni, oZoagana jako
kvantitativni uvohovani |, zap®ala v obdobi vrcholici krize na sklonku roku 20R8y byly
jiz zcela jasn identifikovatelné Spatné dxy a chybné investice. Jeho cilem bylo pomoci
zachranit finaoni sektor, ktery se v té démachazel na pokraji bankrotuigemz ke krachu
n¢kterych finanich instituci jiz skutné doslo. To mdlo za nasledek obrovsky ridt
dobrovolnych bankovnich rezerv a zhorSeni kvaliigvav bilanci americké centréini banky.

Rast dobrovolnych rezerv obchodnich bank se promitl betzprecedentniho ridtu
meénové baze, ktera se od konce roku 2008 do ledn@ 20fSila ze zhruba 800 mid. USD na
témef 2 100 mld. Na p&atku roku 2010 pak zalo dochéazet k jejimu postupnému sniZzovani,
a to az na urovel 960 mld. USD ke konci prvnihivrtleti. Tato skuténost oste kontrastuje
se situaci v obdobi Velké deprese, kdy Fed nejeremndaval pdebnou likviditu do
bankovniho sektoru, ale stasr€ s tim i stahoval své prastky z problematickych bank, aby
se ochranil ped dalSimi ztratami.
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V této souvislosti je moznéfipustit, Ze pod vlivem kritiky ze strany monetakise Fed
pii vypuknuti globalni krize a v jejim pbéhu zachoval velice pohotéwa snazil se zamezit
potencialnimu nedostatku likvidity a hlubSimifesim ve finagnim sektoru, coz se mu
skut&né poddilo. Podle monetaristické doktriny bychom vSaklinv souvislosti siistem
ménové baze &ekavat i bezprecedentnist perzni zasoby a jeho promitnuti déstu
nominalniho produktu. &t ménovych agregatale neodpovidalistu ménové baze.

Zatimco tempourstu nEnové baze fesahovalo jestv prvni polovirg roku 2009 misty
100% a teprve po té galo prudce klesat s mensimi vykyvy az nad&mulovou Urové na
konci roku 2011, dosahlo tempadistu ménového agregatu M2 svého maxima miirn
piesahujiciho 10 % na konci roku 2009. Po té nasimgpstupnou drahu az na Uravelem
2 % na poatku a v prvni poloviéiroku 2010 a nasledrdoSlo ot k jeho postupnémuistu,

a to jeSt pred nastupem druhé faze kvantitativniho teehni ozndované jako kvantitativni
uvolovani Il, které bylo vyvolano obavami z nastupulatd a s ni spojeného dalSiho
poklesu ekonomiky.

Z toho je %ejmeé, Ze v uvedeném obdobi byl pe&mi multiplikator pro M2 nestabilni
s tendenci k poklesu. R&mi multiplikator pro M1 dosahoval po dgtou dobu dokonce
zapornych hodnot. Za hlavnitfiginu tohoto vyvoje je ozr@avan enormni nést
dobrovolnych bankovnich rezerv, ktery ilustruje.dbr

Obr. 1. Objem dobrovolnych bankovnich rezerv u Feduymil. USD)
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Zdroj: FRED (2012).

Kritika Friedmanovych Gvah o stabditpertZniho multiplikatoru v takto turbulentni déb
postrada jakykoli smysl, nehl&dtha to, Zze diskuse na toto téma probihaly jiz vulaisti.
Nicmeére, i kdyZz se praktickda gmova politika fidi spiSe pragmatickymi Uvahami nez
teoretickymi zaury, nelze zcela odmitnout tezi o vlivu Friedmandvifiky ménové politiky
Fedu v obdobi Velké deprese na jehocsgnou politiku. Krorm toho by nas na druhé stian
nently nechavat v klidu jeho studie o vlivu Zmmnozstvi pe¢z na ekonomiku, konkrétn
jeho iistu na vznik inflanich tlaka v delSim¢asovém horizontu.
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Zaveér

31.cervence uplynulo 100 let od narozeni jednoho zyzeyamgjSich ekonom XX. stoleti,
zakladatele monetarismu a nositele Nobelovy cengkomomii M. Friedmana.pomenuti
tohoto vyr@i je pro nas tlezité také ztoho wodu, Ze Friedman ovlivnil vyvoj
deskoslovenskégské ekonomiky a #mové politiky SRS resp. CNB v prvnich dvou
tretinach 90. let XX. stoleti. Cilentippevku vSak nebylo pouhéfipomenuti zakladnich dat
z jeho Zivota a hlavnich oblasti jehisnosu k rozvoji makroekonomické teorie a hosgiski&
politiky, ale také snaha zamyslet se nad otazkda,jg monetarismus se svyntegdstavami
o fungovani vysglych trznich ekonomik definitivhzasunut do historie ekonomickédy, ¢i
zda ma je#t co fici k soasnému vyvoji v souvislosti s globalni firamh a hospod&kou
krizi. Z Friedmanova ifinosu k rozvoji makroekonomické teorie zaloZzenénaeaklasickych
mikroekonomickych zakladech jsmé&pgomneli predevsSim jeho rozvinuti kvantitativni teorie
peréz, které se stalo jednim z vychodisek pro formuhbvaasad makroekonomické
stabiliza&ni politiky. Druhym vyznamnym pitem pro Friedmanova dopa@eni v oblasti
hospodéské politiky se stala jeho kritika Phillipsovyikky spojend s koncepcitippzené
miry nezamistnanosti. Friedmanem navrZzeny transmisni mechamsisntnové politiky
aplikovala zhruba odiplomu 70. az do poloviny 90. lgada vyznamnych centralnich bank
véetr Statni bankyeskoslovenské a posléze i jejich nastupnickyclhitim$tCeské narodni
banky a Néarodni banky Slovenska. Problémy spojenépbtnim stanovenych dil vSak
meély za nasledek jeho postupné opeénsta gechod k pimému cilovani inflace. DalSim
vyznamnym Friedmanovymiimosem byla jeho analyza Velké deprese a s ni spdggtika
Fedu za to, Zefjpustil vyrazny pokles petini zasoby, a timifspel k jejimu prohloubeni a
obtiznému pekonavani. | kdyZz se #¢nova politikaiidi spiSe pragmatickymi Gvahami nez
teoretickymi zavry, nelze vliv Friedmanovy kritiky na &novou politiku Fedu v gibéhu
globalni krize zcela vylatit. Kromé toho by nemdly zistat opomenuty ani Friedmanovy
Gvahy o vlivu zndn mnozstvi pefz na ekonomiku.
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Milton Friedman a sou¢asna neénova politika

Jitka Koderova

ABSTRAKT

Milton Friedman, americky nositBlobelovycenyzaekonomii,byl jednimz nejvyznamagjSich
ekonomi 20. stoleti. Hspel krozvoji makroekonomické teorie a knovému piojet
hospodéské politiky. V oblasti ekonomické teorie jsoutigpmenuty dva z jeho hlavnich
piinogi: nova interpretace kvantitativni teorie pera teorie firozené miry neza#stnanosti.

V oblasti hospod&ké politiky je pipomenuta jeho kritika neokeynesovskéhidsiupu ke
stimulaci kougschopné poptavky a orientace na regulaci Urokovg enje zdirazréno jeho
dopori&eni regulovat peiZni zasobu. Pozornost jeénovana také Friedmaneévkritice
meénové politiky Federalni rezervni soustavy vulthu Velké deprese a séasné minové
politice americké centralni banky.

Kli ¢ova slova: Milton Friedman; Makroekonomicka teorie;éiova politika.

Milton Friedman and the Contemporary Monetary Policy

ABSTRACT

Milton Friedman, American Nobel price winner for ddomics, was one of the most
important economists in the 20century. He contributed to the development of
macroeconomic theory as well as to the new conoéphonetary policy. In the area of
economic theory two of main Friedman’s contribusiane recorded: the new interpretation of
the Quantity Theory of Money and the theory of Megural Rate of Unemployment. In the
area of economic policy his criticism of neo-Keyaesorientation to the stimulation of
effective demand and the interest rate targetinghnéntioned and his recommendation to
manage the money supply is underlined. Friedmatitisiem of the monetary policy of the
Federal Reserve during the Great Depression is p#d attention toas well as the
contemporary monetary policy of the American cdriieak.

Key words: Milton Friedman; Macroeconomics; Monetary Policy.

JEL classification: B22, E31, E52.

31



