Financ¢ni nebo dluhova krize aneb mluviti stiribro a mlceti zlato

Bohatstvi narodi’ Ize akademicky (abstraktné) rozdélit do dvou zékladnich skupin:

1. Tezaurované.
2. Investované, obéhové.

Tezaurovana Cast bohatstvi jsou takové statky, které jsou primarné urceny k uloZeni, u(s)chovani
hodnoty, nikoliv k jejich viazeni do procesu tvorby a spotieby = stazeni mimo obéh (pojem tezaurace
se Castéji pouZiva v souvislosti s penéinim obéhem, tam znamend stahovani hodnotnych penéz
z obéhu). Vlastnosti tezaurace je jen pozvolna zména (necastéji snizovani, starnuti) hodnoty.

Investované, obéhové bohatstvi je takové, které viazeno do obéhu = podilu na procesu tvorby
novych hodnot (zhodnocovani, bohatnuti?). Vlastnosti investovani je ndhodnost vynosu, v nékteré
fazi mlze statek vytvorit novou hodnotu, v nékteré fazi mlze ztratit ¢ast nebo celou hodnotu, kterou
mél na pocatku.

Tezauraci bohatstvi Ize dosdhnout uloZzenim (,,penize pod polstafem®, uloZenim majetku do rGznych
forem vzacnych kovli — historicky zakopanim do zemé, ...) nebo vztahem kobéhu (narodnimu
hospodarstvi). Priklad: Zlaté cihly Ize uloZit do trezoru bez dalsiho vztahu k okoli (tezaurace) nebo je
vyuzit jako zaruku za zapUjcené, investované prostiredky (investovani, i kdyZ nepfimé).

Proto: Pojmy tezaurované, investované jsou spiSe vztahové vlastnosti (vztahem k hospodafstvi,
obéhu, okoli) nez vlastni vlastnosti — formy toho ¢i onoho typu statkd.

Dale budeme pracovat spojmem hodnota statku®. Sama hodnota je nejsloZitéj§im pojmem
ekonomie. V ekonomickych pracich se prakticky nepouziva bez privlastku.

e Hodnota hospodarska — je vlastnost statku podilet se na jakékoliv fazi narodniho
hospodafstvi. Obvykle neni nikterak ,mérena” a to ani Ciselné a ani relaci (napf. byt
hodnotnéjsi). Nejcastéji se k ni pfi jejim uZivani pridavaji dvé zakladni vlastnosti: uZitenost a
vzacnost (ty lIze pfriradit primo statku a Casto je lze i ,méfrit”, Cislem i relaci). Privlastek
hospodarska je uzivan, aby bylo odliSeno od ostatnich pojeti hodnoty (umélecka, historicka,
vykladova, stredni, ...).

e Hodnota sménnd —to je vlastnost (zpUsobilost) toho, kterého statku byt vyménén za jiny.

e Hodnota spotiebni — to je vlastnost, zpUsobilost statku uspokojovat uzitim nékterou
potiebu, nékterého individua.

e Hodnota objektivni® - je vnitini ?objektivni? schopnost statku byt sménén nebo uzit. A je
vlastnosti samotného statku ?existujici? bez ohledu na okoli a stavu vztahl k nému. Je to
nejspornéjsi a nejproblematictéjsi pojem. Nékdy je dokonce povazovan za zbytecny, skodlivy
nadbyte¢né rozsifujici nazvoslovi®.

e Hodnota ...

! Adam Smith: Pojednani o podstaté a bohatstvi narodd. Cesky preklad, LiberaIni institut, Praha 2001.

2 Zde v tomto textu nejsou zakladni i odvozené pojmy vyuZivany v jejich pfesném vyznamu, dlraz je kladen na
nazornost a pochopeni podstaty, nikoliv na pfesnost a jednoznacnost.

3 Opét budeme pouZivat i obecnéjsi pojeti pojmu statek. Zde napfiklad pracovni sila bude chdpdana jako statek.

* Uvedené t¥idéni pochazi z Albin Braf: Nastin odndasek univerzitnich. Narodohospodarska theorie. Bursik a
Kohout , Praha 1913. Pretisk ,Grafia“ Praha Il, 1959.



S pojmem hodnota je v ekonomii spojen pojem cena. Oba pojmy jsou vekonomické teorii
rozsadhle studovany a je ukazovéana jejich (sloZitd) podstata a jejich (jesté sloZitéjsi) vztah. Pro
potfeby tohoto textu bude uZiteCnd nasledujici analogie. V teorii existuje pojem ,nahodny
proces”, coi je matematicky model viech jeho moZnych trajektorii®>. Kaidd pozorovana
trajektorie je pak realizaci tohoto ndhodného procesu. Proto za slovem hodnota budeme dale
povaZovat abstraktni model a pod slovem cena realizaci hodnoty za konkrétnich podminek
smény v konkrétnim case.

Pro tuto préaci bude slovo hodnota nabyvat vyznamu ,stfedni hodnoty”“ ceny pfes vSechny
mozné smény a jejich ¢asy vyjadiené v nékterych penézich ocisténych od inflace (tj. ve zvolené
cenové hladiné) a relativné vici celku ve zvoleném case (tj. hodnota bohatstvi ve zvoleném
Casovém pocatku bude jednotka). Tj. silnd abstrakce. Pfi takovémto pojeti lze pak mluvit o
objektivizaci pojmu.

Potom:

a je investovana ¢ast bohatstvi, 0 < a <1

- je tezaurovana ¢ast bohatstvi.

U je stfedni vynosovd mira investované &asti bohatstvi.

X je koeficient ,,obecného investi¢niho klima“ —1< x<1.Pro x =—1 predpokladdme

Uplnou opatrnost v nakladani se statky, tj. vSe je tezaurovano, x =+1 je modelem
nepfitomnost odporu vidi riziku, tj. vSe je investovano.

Investicni klima je modelem pro rozhodovani subjektli ekonomickych vztahl a jednani o tom
zdali budou tu ¢ast bohatstvi, kterou maji v dispozi¢nim pravu, spiSe tezaurovat nebo investovat.
PFi negativnim investiénim klimatu se vétsi ¢ast bohatstvi prevadi do formy tezaurované, pfti
positivnim do formy investované.

Vztah mezi koeficientem a ¢asti (mirou) investovaného bohatstvi je dan investi¢ni funkdi, tj.:
a:<—1,1>—><0,1> . Obvykle miva tvar S-kfivky (dlvody pro to, zde nebudou studovany).

Vhodnou realizaci investi¢ni funkce muize byt napftiklad:
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Nepfesné, snad nazorné.



Nazornym (a i daleZitym) parametrem investi¢ni funkce je jeji median, ktery je feSenim rovnice
a(x0’5)=0,5. Je to hodnota investi¢niho klimatu pfti které je zapojena do procesu investovani pravé

jedna polovina disponibilniho bohatstvi. Charakterizuje investi¢ni kulturu zkoumané spolecnosti.
Pokud je X >0 jedna se o populaci s (mirnym, ...) odporem k riziku investovani, pokud je Xy <0

jednd se o populaci, kterd je ochotna a schopna nést nékteré nepfiznivé nasledky investovani.
Teritorialné, Evropa je prostorem s mensim nebo vét$im odporem k riziku investovani (v Cesku jesté
siln&ji), USA mohou slouzit jako priklad spole¢nosti s ochotou a schopnosti nést INDIVIDUALNE
nasledky investovani (patrné proto jsou bohatsi, mozna nejen).

Populace X, >0 jsou garanéni. Tj. zde silngji vynikd potfeba ochrany (garance) tezaurované &asti

bohatstvi a tim i naklad( stim spojenych. Ochrana tezaurované casti mlzZe spocivat v zamezeni
pristupu (silné a dokonalé zdi a pancére trezoru, zakopanim do zemé, ...) nebo v existenci subjektu,
ktery pfipadnou ztratu zplsobenou netcdinnou ochranou uhradi (pojisténi, vliadni zaruky, ...). Tedy ani
tezaurace nezajistuje trvalost hodnoty®. Garanéni populace jsou neseny virou o tom, Ze stfedni
hodnota (individudlni) ztraty ztezaurace je niz$i neZz stfedni hodnota (individualni) ztraty
z investovani. Obecné je vsak pfijimano to, Ze investovani ve stfedni (tentokrat populaéni) hodnoté
dava zhodnoceni. Vliv nakladd garanci zde nebude detailné studovan, bude zahrnut v modelu
starnuti bohatstvi.
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Extrémni pfiklad investi¢ni funkce spoleénosti
schopné a ochotné nést individualni nasledky
investovani.

Extrémni ptiklad investi¢ni funkce spolecnosti
s vyjadifenym odporem k riziku investovani.

Dalsim jevem je starnuti statk(l. Vétsiné statk(l s dobou klesa hodnota. Jsou nékteré, u nichz hodnota
s dobou roste. Budeme predpokladat, Ze:

P je ¢ast snizeni hodnoty bohatstvi za jedno obdobi starnutim, 0 < p <1

S, je hodnota bohatstvi v n-tém obdobi

Potom, za predpokladu, Ze vynechame sebezachovné spolecenské mechanismy (nouzovou adaptaci),
spolecnosti bude platit:

S,a=0-alx,))s, +alx,)i+u)s,-ps,

Zde:
(1 - a(xn ))Sn je ¢dst tezaurovaného bohatstvi,
Ot(xn )(1 + ,u)Sn je investované ¢ast bohatstvi a jeji zhodnoceni,

® Viz vyse.



PS, je snizeni hodnoty bohatstvi starnutim,

vse ve stfedni hodnoté, tedy bez modelovani nahodné slozky

ozn.

Pakale, S,,, = (1-alx,))s, +alx, N1+ p)S,—pS, = (1+ pelx,) - p)s, =
,B(x”) je funkce zmény (multiplikatoru) hodnoty bohatstvi za jedno obdobi.

Odtud plynou nékteré , spole¢enské hodnoty“:

,B(xn )Sn , zde

K tomu aby hodnota spole¢enského bohatstvi v daném obdobi neklesala, staci aby ﬁ(xn ) =1.Toale

Znamena a\x )— 2 S a\x ) z2—. any mode opisoval trvajici s OecnOSt,t.a a
i pax,)-p>0e alx,)>L2 . Aby dany model popisoval trvajici spoletnost, tj. aby byl
7

vzdy definovana (a méla smysl) hodnota nasledujiciho obdobi (pfi dané hodnoté soucasného obdobi)

je nutné aby P <l P < U.Tj. aby byly (alespon potencialné) prostfedky na nahradu hodnoty
Y7,

ztracené starnutim nové vytvorenou hodnotou z investovani.

Modelovanou spolec¢nost pak popisuje funkce ,B(x) U ni je zajimavé a ddleZité investi¢ni klima x,
umoznujici prostou reprodukci (ve stfedni hodnoté) spole¢enského bohatstvi:

,B(xR):L odtud a(xR):B =X =a_l(£j, kde o' (x) je funkce inverzni k investi¢ni funkci a(x).
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Priklad pribéhu funkce ,B(x) pfi vedle uvedené investi¢ni
funkci.

Na ose X je investiéni klima

Na tomto grafu by hodnota SPOLECENSKEHO koeficientu starnuti, pfi nekritické interpretaci,
znamenala, Ze veSkeré bohatstvi vyméni béhem 40-ti let. To je velice zjednodusujici interpretace.
Nékteré Casti bohatstvi se budou obménovat Castéji, nékteré pomaleji (nékteré budou prakticky
vécéné, napf. pida, zlato”). Presnéji béhem 40-ti vyméni hodnota (je univerzalnim méfidlem) ale

nikoliv veskeré bohatstvi.

7 . . v s s ’ . o v ; v
Zde také pozor, zlato nestarne ale opotiebovanim a Upravami se mize a také ztraci.




Model transformace zprav na investicni klima

Na investi¢ni klima maji vliv dva druhy zprav:

Zpravy dokonalé (vérna nebo témér vérna sdéleni, analytické predpovédi, ..) o stavu
hodnoty bohatstvi.

Zpravy hypotetické (domnénky, hypotézy, konstrukce, autoritativni sdéleni, politicka sdéleni,
komentatorskd sdéleni, nepodloZené predpovédi, ...) nad hodnotou bohatstvi. Také zpravy o
zpravach o (sdélni o tom, Ze nékdo sdélil).

Jednd se opét o abstrakci. Kazda konkrétni zprava ma v sobé neprazdnou C¢ast dokonalou a ¢ast
hypotetickou. Kazdd zprdva sebou nese miru své vérohodnosti. Znaménko zprdvy indikuje charakter
(pozitivni — negativni) absolutni hodnota ,miry vérohodnosti“ zpravy pak jeji spolecenskou
vérohodnost. Do modelu tedy nebudou vstupovat samotné zpravy ale jejich (0)znaménkované miry
vérohodnosti, d; pro dokonalé zpravy a h, pro hypotetické.

Investi¢ni klima se formuje z minulych zprav, modelovymi parametry jsou:

a,,(*)

1(*)

je hloubka paméti investi¢niho klima, tj. jak staré zpravy formuji investi¢ni klima,
T€e N,

je mira vlivu dokonalych zprav, 0< 0 <1, O je obvykle dosti mensi nez 1— &, nebot
dokonalé zpravy jsou dostupné jen mensi ¢asti spolecnosti (prakticky nedostupné,
nebot méfit dokonale a absolutné bohatstvi nelze), protoze jen mensi ¢ast

jedincl umi Cinit spravné zavéry z minula pro budoucnost (a to jesté ne vidy), pak:

x, =6ald,.d _,,..d __)+0=8)alh b .., 5 __)

je agregacni funkce s hodnotami
min(d,,d,_,,....d,_.)<ald

a(*) neklesajici funkce kazdého svého argumentu, ¢asto néjaky typ priiméru,

d, ...d ) < max (d

" n-t

d, vnd, ),

n’ n’ " n-t

maji ndhodnou povahu (vétsinou se systematickou slozkou — ,,opisuje se“) se
znaménkem +1, pokud jde o pozitivni zpravu a -1 pokud jde o negativni zpravu,

jsou odvozeny z minulych stav(i bohatstvi d, =#(S,_,,....,S,_.)a, (S, _,.... S, ), kde
je neklesajici funkce kazdého svého argumentu s hodnotami v <0,1>,

znaménko vérohodnosti dokonalé zpravy, (S, .....S, _.)=-1, pokud maji

S _1se-S,_ . klesajici trend, (S _,,...,S,_,)=+1, pokud maji S ,....,S,_, rostouci

trend, v nékterém smyslu slov rostouci a klesajici trend (napr. trend je klesajici, pokud
je pfimka proloZena body S, ,....,S,_, klesajici a naopak).



Nasleduje simulace pro prostfedi s mensim odporem k riziku investovani:
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Simulace pro prostfedi s vétSim odporem k riziku investovani:
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Diskuze, poznamky a naméty

e Spolecnosti s vétsim odporem kriziku investovani maji lepSi predvidatelnost vyvoje, ale
nezvysuji nebo velice pomalu zvysuji hodnotu bohatstvi.

e  Hloubka paméti“ stabilizuje vyvoj, ¢im delsi, tim asi vice systematicky vyvoj hodnoty
bohatstvi. U delsi hloubky paméti investiéniho klima spole¢nost reaguje na ,trend” a
minimalizuje vliv ndhodnych fluktuaci. Tento jev také ovliviiuje typ agregacnich funkci.

® Model je navrien pro uzavienou ekonomiku, nerespektuje vliv teritoridlnich ovliviiovani a
kooperaci.

e Podstatnou roli hraji hypotetické zpravy s velkou pfijimanou mirou vérohodnosti — expertni
autoritativni dojmy, pfedpovédi a postoje.
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Diskutovany typ ,hypotetickych zprav” je oznacen ¢ernym obvodem.
®  P¥iklesajici hodnoté bohatstvi maji pozitivni hypotetické zpravy mensi vliv nez negativni.

e | pfi rGstu hodnoty bohatstvi mohou negativni ,hodné vérohodné” zpravy byt pfticinou
budouciho poklesu.

Odtud lze dovodit nebezpeéi tzv. EXPERTU — nebo téch, ktefi a¢ se sami za experty
nepovazuji, spole¢nost jako experty chape: Na jejich negativni postoje k vyvoji bohatstvi, reaguje
spolecnost tezauraci i takovych statkd, které jsou svoji podstatou urceny kinvestovani. Postoje
takovych EXPERTU jsou samo-generativni. Tak dlouho mluvi o poklesu a krizi a7 se REAKCi NA JEJICH
SDELENi POKLES OPRAVDU REALIZUJE. Proto by méli dbat na jistou zdrZenlivost ve vyjadfovani a
odlisovat, kdy jde o varovani pred neodvratnou jistotou a kdy jde o DOJEM o mozném.



Dal$i moZna jesté, vlivnéjsim, problémem je exploze informacnich technologii, bez zvlddnuti

jejich podstaty. Zpravy se na nds fiti, aniZ je ¢as na jejich rozbory a identifikaci jejich podstaty a

puavodnich zdroji. Hloubka paméti investicniho klima ve skutecnosti neni parametrizovana

uplynulym ¢asem ale spiSe poctem pfijatych zprav. Proto patrné reagujeme vice na nahodilosti nez

na vyvojové tendence. Snazime se kompenzovat kazdou nahodnou fluktuaci (protoze se o ni dovime)

a nezbyva nam cas a ani prostredky na koncepcni (déle-dobé) jednani.

Pouzité nebo citované zdroje:

Pojedndni o podstaté a bohatstvi narodd. Cesky preklad, Liberdlni institut, Praha

Adam Smith 2001
Albin Braf Ndastin odndsek univerzitnich. Ndrodohospodaiska theorie. Bursik a Kohout , Praha
1913. Pretisk ,,Grafia” Praha Il, 1959.
Teorie informace a aférologie, s piikladem pro pfipad ZCU, (nékteré poznamky k
Vavra modelovani hromadného sdélovani). Pfednaska v predmétu Matematika a byznys,

akademicky rok 2010/2011. http://www.kiv.zcu.cz/~vavra/OstatniPrednasky/ .




Prilohy
Freddie Mac v hluboké ztraté. Pozada o 31 miliard

Hypotecni agentura Freddie Mac prodélala ve ¢tvrtém ctvrtleti loriského roku 23,9 miliardy dolard.

NEW YORK, PRAHA 12. 3. 2009 (iHNed.cz)

: dle Mac}

ARK RUN DRIVE

Freddie Mac, jedna ze dvou hlavnich americkych hypotecnich agentur, se po zverejnéné hluboké
ztraté rozmysli, Ze poda Zadost o vladni pomoc v hodnoté 30,8 miliard dolart. Agentura prodélala ve
Ctvrtém Ctvrtleti 23,9 miliardy dolart (pfes 500 miliard korun) po ztraté 25,3 miliardy dolard ve
tretim Ctvrtleti. Informovala o tom agentura Reuters.

FREDDIE MAC spolecné s dalsi hypotecni agenturou FANNIE MAE vlastni ¢i garantuji témér polovinu
vSech hypotecnich uvérq, které byly ve Spojenych statech americkych vydany.

Celkovy objem takovych uvérl se pohybuje kolem 12 bilion0 dolard, z toho na obé agentury pripada
zhruba pét biliont dolard.

Agentury pod kontrolou americké vlady

Fannie Mae skoncila ve ¢tvrtém Ctvrtleti loniského roku ve ztraté 25,2 miliardy dolarG. Kvali tézkému
postizeni kvlli financni krizi se americkd vlada rozhodla nad témito dvéma institucemi prevzit v zari
kontrolu.

Freddie Mac ve ztraté 25,3 miliardy dolarti. Zada vlddu o 14 miliard - ététe ZDE

Fannie Mae ma dalsi rekord. Jeji ztrata narostla na 29 miliard dolart - ététe ZDE

Spoleénost Freddie Mac upozoriuje, Ze ztraty zlstanou vysoké i béhem celého roku 2009. | kdyZ se
americky prezident Barack Obama rozhodne pro finanéni pomoc, cesta to bude jesté tézka.

"

"Je obtiZné byt Sokovdn nad néjakymi Cisly, jelikoZ uZ jsou dlouho pod tlakem,"” uvedl
portfoliovy manaZer z Los Angeles Bret Barker. "Tezko rici, zda vSe nejhorsi je za nami,"
dodal.



Pocatecni disledky krize 2007-2008-2009 v USA

Zkrachovalé Datum

IndyMac

Lehman
Brothers

Washington
Mutual

Citigroup

AIG

11.7.
2008

15.9.
2008

26.9.
2008

16. 9.
2008

Zkrachovalé

Popis

Pdd IndyMac byl tfetim nejvétSim bankovnim krachem v
povélec¢né historii Spojenych statu.

IndyMac se zhroutila pod ndporem vkladatel, ktefi ve strachu z
jejitho krachu vybirali své uspory. Federdlni spole¢nost pro
pojisténi vkladli odhadla naklad krachu IndyMac na Ctyfi aZ osm
miliard dolart.

Banka Lehman Brothers zazidal o ochranu pired véfiteli kvili své
Spatné likviditni situaci.

Lehman se zhroutil pod tihou ztratovych aktiv, zejména
hypotecnich cennych papirt, které po hypoteéni krizi prakticky
ztratily hodnotu. Na kryti téchto $patnych aktiv banka potfebovala
nejméne 60 miliard dolard. Pad investi¢ni banky s témér 160letou
historii otfdsl divérou ve stabilitu dal§ich financnich instituci a
zpusobil pad akciovych trhi prakticky vSude ve svéte.

Americkd vldda uzaviela nejvétsi domdci spofitelnu Washington
Mutual (WaMu). P4d této firmy je zdaleka nejvétsim krachem v
historii bankovniho sektoru Spojenych statd. Bankovni aktiva
Washington Mutual koupi za 1,9 miliardy dolari banka
JPMorgan Chase & Co.

Problémy

Citigroup neni pfimo ohroZend krachem. Podle majetku je to
nejvetsi banka v USA, ale potykd se s vyraznou hospodatskou
ztratou. Za posledni tii Ctvrtleti prodélala 17,4 miliardy dolart.
Od konce lofiského roku ale banka ziskala novy kapitdl ve vysi
vice nez 40 miliard dolart, a je tak v lepsi pozici, neZ konkurenti,
kterym se dalsi kapital ziskat nepodatilo.

AIG byla pod tlakem jiz delSi dobu poté, co vykazala tii Ctvrtlet
po sobé€ ztratu, jejiz celkovd vySe dosdhla 18,5 miliardy dolart.
Ztraty byly zpusobeny predevsim krizi hypoteéniho a tvérového
trhu, kde AIG hraje klicovou tlohu v pojistovani rizikovych
operaci finan¢nich instituci na celém svéte.

AIG nakonec pomohla americkd centrdlni banka Fed a
kratkodobé ji puajcila 85 miliard dolart, které by mély uklidnit
klienty a partnery AIG aby nerusili pojistky a neproddvali aktiva
spojend s AIG. Vyménou za tuto puajcku americkd vlada
pievezme 79,9% akcii AIG

Pokles
cen
akecii

100 %

100 %

100 %

58 %

95 %



Morgan 22.9.
Stanley 2008

Goldman [24.9.
Sachs 2008

Bear 16. 3.
Stearns 2008

Merrill 15. 9.
Lynch 2008

29.9.

Wachovia 2008

Morgan Stanley chtéla feSit svou situaci spojenim s bankou
Wachovia. Nakonec se ale ukdzalo, Ze Wachovia trpi jesteé veétSimi
problémy a z jednani seslo.

Nakonec ozndmila svtij plan na nakup 10 - 20 procent akcii Morgan
Stanley nejvetsi japonska banka Mitsubishi UFJ Financial Group.

Do banky Goldman Sachs se rozhodl investovat své penize
miliarddt Warren Buffett. Do finan¢niho dstavu vlozil pét miliard
dolart.

Pievzaté

Investicni banku Bear Stearns, kterd se kvili problémim na
uvérovych trzich ocitla v krizi, koupila JPMorgan Chase & Co.
Ziskala ji za pouhé dva dolary za akcii, coz patou nejvétsi investicni
banku v USA ohodnocuje na 236 milioni dolari

Banka Bear Stearns byla prvnim velkym financnim tdstavem, ktery
znicila krize na dvérovych trzich. Banka méla potiZe od poloviny
roku 2007 kviili propadu hypotecniho a tivérového trhu.

Americkd druhd nejveétsi banka Bank of America schvdlila prevzeti
banky Merrill Lynch. Zaplati za ni svymi akciemi v celkové
hodnoté& 50 miliard dolard.

Sestd nejvetsi americkd banka Wachovia se dockala prevzeti. Ziska
ji nejveétsi americkd finanéni skupina Citigroup. Wachovia doplatila
na poSkozeni svého hospodafeni prostfednictvim globdlni tvérové
krize.

iHNedcz Ekeonomikia Autor/fi: Vaclav Vosecéek, Tomas Kralicek.
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Dalsi informace

Paul Krugman

http://topics.nytimes.com/top/opinion/editorialsandoped/oped/columnists/paulkrugman/index.htm

[?inline=nyt-per

THE CONCISE ENCYCLOPEDIA OF ECONOMICS

http://www.econlib.org/library/CEE.html

http://www.econlib.org/

woRrLD

oF 1DEAS

http://www.project-syndicate.org/

FINANCIAL TIMES

http://www.ft.com/home/europe
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