VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE
FAKULTA MEZINARODNICH VZTAHU

Obor: Mezinarodni obchod

Komparace ménove politiky FEDu ve 30.letech 20. st. a v dobé svétové
financni krize

(bakalarska prace)

Autor: Lukas Pospisil

Vedouci prace: Ing. Zdenék Pavlik

Prohlaseni:
Prohlasuji, ze jsem bakalafskou praci vypracoval samostatné a vyznadil

vSechny citace z pramend.

V Praze dne 15.04.2012
podpis studenta



Timto bych rdd pod€koval vedoucimu své bakalaiské prace panu inzenyrovi
Pavlikovi, ktery svymi podnétnymi radami a cennymi pfipominkami bezesporu ptispél

ke zkvalitnéni ptedlozené prace.

L.P.



Abstrakt

Nasledujici bakalarska prace se zabyva komparaci politiky americké centralni banky v
obdobi okolo Velké hospodaiské krize a v dobé€ svétové financni krize z né¢kolika thli
pohledu. Pro dodani hlubsiho pochopeni ¢tenafi je v prvni ¢asti rozvinut popis vzniku
centralniho bankovnictvi z pohledu zastupce rakouské ekonomické skoly Rothbarda a
v druhé potom organizac¢ni struktura FEDu. V 3. kapitole je komparovéana politika
FEDu pted jednotlivymi krizemi. Jadro prace je postaveno na myslenkach soucasného
predsedy FEDu Bernankeho, ktery proslul svym studiem o Velké hospodaiské krizi.
To nam snaze umozni pochopit jednani soucasného FEDu. V kapitolach 4 a 5 budou

rozebrany také pfi¢iny samotné krize.
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Abstract

The following bachelor thesis deals with the comparison of the decisions made by the
American central bank before and during the period of the Great Depression and the
Great Crisis while taking into account several points of view. In order to provide
thorough understanding to the reader the first part is about the characterization of the
origins of the central banking from the perspective of an representative of the Austrian
School of economics Rothbard, the second part is about the organizational structure of
the FED. The third chapter compares the politics of the FED before the particular
crisis. The core of the thesis lies on the thoughts of Bernanke the present chairman of
the FED, who is known due to his study on the Great Depression. It ensures that we
better understand the current attitude of the FED. Chapters 4 and 5 evaluate the cause

of the very crisis.
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Seznam zkratek

ECB - evropska centralni banka

FED - Federal Reserve

FOMC - Federal Open Market Committee
MBS - mortgage backed securities

MMF - money market funds

RES — Rakouska ekonomicka $kola

SFK - Svétova finanéni krize

USD - americky dollar

VHK - Velka hospodarska krize



Uvod

Krize 30. let minulého stoleti vstoupila ve znamost Siroké vefejnosti pod nazvem
Velka hospodaiska krize. Jednalo se o nejhlubsi recesi minulého stoleti. Odbornici
pfisuzuji znacny podil na vzniku této krize a jeji hloubky v USA pravé americké
centralni bance, ktera se rozhodovala zna¢né nerozvazné. Studiem oné Kkrize se
zabyvalo bezpocet odbornikii. V prvotnich fazich po VHK pfisuzovali mnozi
odbornici krizi spise "nadkonzumu" a nadvyrobé. Krizi vnimali jako nutny prostiedek
pro narovnani ptedchoziho obdobi konjunktury, kdy neefektivni spole¢nosti musely
zkrachovat, mzdy a ceny produkti se musely snizit, apod. Az okolo 80.let minulého
stoleti se zaCaly prosazovat i jiné myslenky. Prilomovym studiem, dle mého nazoru,
byla prace nositele Nobelovy ceny za ekonomii, Friedmana a Schwartz. Na tyto dva
odborniky zacali navazovat svou praci nasledn¢ dalsi ekonomové.

Téma komparace politiky FEDu v jednotlivych krizich je velice obsahlé a je
komplexni pohled na danou problematiku. Dle mého nazoru je nezbytné uvést
pripadného ctenafe tohoto aktudlniho tématu nejprve do historického kontextu, tj.
zacit popisem vzniku systému centralniho bankovnictvi v USA. StéZejni bude v prvni
kapitole, pojednavajici o vzniku penéz a centralnich bank, kriticky pohled zastupce
rakouské ekonomické Skoly Rothbarda. Tento autor si vSiméa fady zajimavych
souvislosti. Napf. vyuzivani emitace prvnich papirovych penéz na pokryti valecnych
vydajl, které nasledné nebyly vladou splaceny. V této pasazi se budu také vénovat
popisu skupin ¢i jednotliven, ktefi méli zajem 0 vznik jednotlivych centralnich bank.
Vzhledem Kk roli, jakou sehral zlaty standard v obdobi velké hospodaiské krize, bych
si dovolil tvrdit, ze rozbor historickych udalosti je pfimo nezbytny. V 1. kapitole totiz
pojednam o zna¢nych infla¢nich tlacich v disledku tisku papirovych penéz. Nasleduje
"boj" lidi okolo prezidenta Jacksona za "tvrdé penize". Inflace, kterou lidé zazili, by
mohlo vysvétlit, pro¢ USA setrvaly dlouho na zlatém standardu a pro¢ se obavaly
inflace. Mozna to 1 nabizi vysvétleni skutecnosti, pro¢ FED nebyl aktivni a nezvysil
penézni zasobu. Tuto pasaz zavrSim kratkym doplnénim historie o nézory dvou
ekonomii - Bernankeho a Thomase - , z kterych bude vychazet dalsi podstatna cast
prace.

Kapitola 3 bude jiz komparaci politiky FEDu pied jednotlivymi krizemi.

Vyberu si par udalosti v daném obdobi a pokusim se nastinit jejich konsekvence.



Vzhledem k tomu, ze podstatna ¢ast 4. kapitoly o VHK bude o zlatém standardu,
poukdzi na jeho vliv jiz v obdobi predchazeji VHK a na duasledky ohledné
rozhodovani FEDu. Pokusim se nastinit urcit¢ podobné znaky pied obéma krizemi.

Samotna kapitola o VHK bude stézejni Casti celé prace z vice duvodu. Z
hlediska komparace jednotlivych krizi se v této Casti zamé&fim - vychazeje zejména z
nazori Bernankeho - uréitym zptsobem na vypichnuti chyb FEDu v daném obdobi a
rozbor moznych pfi¢in Krize tohoto rozsahu. Chybna politika FEDu béhem VHK a jeji
disledky nam objasni jednani FEDu béhem soucasné krize, kdy jejim piedsedou je
pravé Bernanke. Zejména ¢ast veénujici se problematice spojenou s deflaci a
bankovnimi krizemi mize ¢tenafi pfiblizit, pro¢ bylo pro Bernankeho béhem soucasné
krize dilezité dodat likviditu bankdm a skrze né€ stimulovat ekonomiku. Zajimavou
pasazi bude také podkapitola o zlatém standardu. Tomuto ménovému rezimu prikladal
Bernanke zna¢ny podil na VHK. Pfiblizim, jak4 skytal tento ménovy rezim uskali. Pro
zajimavost tento ménovy rezim srovndm S rezimy pevného meénového kurzu v
souvislosti s krizi v Mexiku a Argentin¢ a dovolim si kratké pfirovnani k EURU.
Posledni ¢ast kapitoly 4 bude jiz komparaci neaktivni politiky FEDu s naopak aktivni
politikou americké centralni banky béhem soucasné krize

Posledni kapitola se bude zabyvat soucasnou finan¢ni krizi. V jejim zacatku se
budu vénovat i ur¢ité kritice FEDu z fad odbornikt a tomu, zda FED zaujal dostate¢né
aktivni politiku jiz z kraje krize. Pro zajimavost vysvétlim par novych finan¢nich
instrumentd: to pro lepsi pochopeni divodi vzniku samotné krize. Poukdzi také na
jednotlivé udalosti krize a nové inovativni prostfedky, jimiZ dodal FED trhiim nutnou
likviditu. V zavéru strué¢né uvedu moznosti FEDU uvolnit nadbyte¢né rezervy bank,

jelikoZ se jedna o diileZitou vyzvu v nadchazejicich letech.



1 Vznik penéz a bankovnictvi v USA

Hruby nastin udalosti vedoucich k formaci centralniho bankovnictvi v ramci
USA je nezbytny a umozni nam hlubsi a komplexnéjsi pochopeni vSech navazujicich
kapitol. U historie je vzdy dulezity jeji adekvatni vyklad. Osobné jsem se rozhodnul
pro pohled autora Rothbarda, zastupce rakouské ekonomické $koly'. Domnivam se, Ze
nabizi velmi zajimavé mySlenky, které se nutné neztotoznuji s nazory hlavniho proudu
dnesnich ekonomi. Z tohoto hlediska je vyznaény jeho kriticky nazor na divod
vzniku centralnich bank. V ném si intenzivné v§ima pusobeni mocenskych skupin, jez
staly v pozadi jejich zalozeni. Na zavér kapitoly bych ve stru¢nosti doplnil odli$nost
pohledu na vznik centralnich bank od ekonoma Bernanskeho tadiciho se dnes do
hlavniho proudu ekonomd.

Pro celistvy obrazek se vSak musime vratit zpét do ranych pocatkti americkych
kolonii, tedy do doby vzniku penéz jako vSeobecné ptijimaného prostiedku smény.
V téchto koloniich byly charakteristickymi platidly rizné typy komodit. Piikladem
muze byt ryze v Jizni Caroling ¢i piijmové doklady ze skladi ve staté Virginia. Tyto
ptijmové doklady pak byly ze 100 % jistény tabakem a fungovaly jako bézné platidlo,
které usnadnovalo pienositelnost. V této souvislosti si lze povsimnout podobnosti s
obchodovanim s piijmovymi doklady v Evropé. Na tomto kontinenté lidé ukladali své
zlato k zlatnikiim a jejich vyménou obdrzeli piijmovy doklad v podob¢ stvrzenky ¢i
potvrzeni na evidenci daného mnozstvi cenného kovu. Postupem c¢asu si zlatnici
uvédomili, ze lidé nevybiraji celou uloZenou ¢ast drahého minerdlu a zlatnici
V ndvaznosti na tuto situaci odstartovali vydavani novych pifijmovych dokladd ve
vys$8i nominalni hodnoté, nez jakou méli sami u sebe k dispozici zlata na kryti téchto
ptijmovych dokladt. To jim na ¢as umoznilo obchodovat s vétsim mnozstvim penéz.
Timto zplsobem se zapocalo rozvijeni bankovnictvi v Evropé. Kdyz se nyni vratime

zpét k platidlim v USA, zjistime, Ze kolonie jako pivodni drzavy Velké Britanie i

! Rakouska ekonomick $kola se zaméruje na lidské jednani, metodologicky vyuziva dedukce,
subjektivismu a praxeologie (obecna nauka o lidském jedndni, o logické, racionalni, Gcelné,
cilevédomé a efektivni ¢innosti ¢lovéka, zejména v oblasti pracovni). Definice praxeologie prevzata z
ABZ.cz slovnik cizich slov. [Online] 29. 03 2012.
http://slovnik-cizich-slov.abz.cz/web.php/slovo/praxeologie. Vice k tématu RES na Ludwig von Mises
Institut. [Online] [Citace: 2012. 3 28.] http://www.mises.cz/literatura/historicke-prostredi-vzniku-
rakouske-ekonomicke-skoly-26.aspx.



nadale pouzivaly britské libry, pence a Silinky. Hojné byly i dalsi cizi mény hodnotici

se pomé&rové podle vahy cenného kovu, ktery v sob& obsahovaly. 2

1.1 Vznik papirovych penéz

Za prvopocatek papirovych platidel v USA povazujeme cenné papiry
vydéavané vladou kolonii na pokryti vojenskych vydaji. Stat Massachusetts vystavil v
roce 1690 cenné papiry (paper notes) v hodnoté 7 000 liber, pficemz se zarucil jejich
splacenim béhem nékolika nasledujicich let. K jejich fadnému vyplaceni vsak nedoslo
az do roku 1730. Nasledné tisknuti jinymi koloniemi vedlo k inflaci a k zvySujici se
nedivéfe obyvatelstva. Ze zakona mél byt pomér mezi kovovymi mincemi a
papirovymi bankovkami totozny, tj. stejny jako je tomu dnes. Postupem ¢asu vSak
dochdzelo ke zméndm mezi timto sménnym pomérem papirovych penéz. Za priklad
lze uvést vztah bankovek ke stejné nomindlni hodnoté minci 11/1 ve staté
Massachusetts roku 1740. Ackoli mély byt papirové penize splatitelné v kovovych
mincich, diky narGstajici nedtvéte populace v tadné splaceni, klesala hodnota
papirovych bankovek v poméru ke kovovym mincim stejné nominalni hodnoty, coz
vedlo k op&tovnému navraceni se k vyuzivani minci —a to v 50. letech 18. stoleti.
Po roce 1779 se zacaly objevovat také takzvané dluhové poukazky (loan certificates).
Rothbard poukazoval na skute¢nost, ze vlada namisto, aby obchodnikiim platila za
jejich zbozi penézi, jim zacala platit dluhovymi poukazky, které nakonec nesplatila v
jeji celkové V}'I§i.4 Jako dal$i ukéazka toho, jak vlada dle Rothbarda zneuZzivala tisku
penéz, bylo na pokryti dalSi revolucionafské valky. Hodnota téchto penéz
"Continentals" klesala opét v poméru ke kovovym mincim, jakmile zaala rhst
neddvéra v jejich fadné vyplaceni. Doslova: "By the spring of 1781, the Continentals
were virtually worthless, exchanging on the market 168 paper dollars to one dollar
specie”.® Aviak ani pies tento markantni pokles hodnoty penéz nebyly poukazky

nikdy fadné splaceny.

%V této &asti vychazim z Rothbard, Murray N. A History of Money and Banking in the United States.
Auburn, Alabama : Ludwig von Mises Institute, 2002. 0-945466-33-1, s. 48-51

3 tamtéz, s. 51-57

4 tamtéz, s. 61

> tamtéz, s. 60



PGvod nazvu amerického dolaru vychazi z hojné rozsiteného Spanclského
stiibrného dolaru v oblasti Severni Ameriky, diky tomu doslo k rozhodnuti, ze se

dolar stane st&Zejni ménou novych Spojenych Statéi Americkych.®

1.2 Prvni pokus o zrizeni centralni banky a The First Bank

of the United States

Prvni pokus o zfizeni centralni banky byl podnicen v roce 1781 bohatym
obchodnikem Morrisem. Pivodné se jednalo o soukromé vlastnénou centralni banku
inspirujici se Bank of England. Banka dostala opravnéni k Ccinnosti, takzvany
"charter", mohla pisobit od roku 1782 a méla také prdvo na emitovani bankovek.
AvSak jiz po roce pusobeni doslo kjeji pfeméné z centrdlni banky na béZnou
komeréni banku.”

V letech 1791-1811 putisobi The First Bank of the United States. Ta vznika na
zaklad¢ finan¢niho planu ministra financi, Hamiltona. Opét se zde jednalo o privatné
vlastnénou banku S tim, ze Si v ni vlada drzela 20 % podil. Tato banka méla vyfesit
nedostatek penéz ve formé minci tisténim novych papirovych bankovek. Ty mély byt
pouzity na pokryti federalniho dluhu a podporu vyrobcu. Taktéz mély na vyzadani
plnit sménitelnou funkci za kovové mince a banka se stala uschovnou vetejnych
financi. The First Bank of the United States posilila infla¢ni tlaky tisknutim miliont
dolard, z nichz jejich velka &st byla poskytnuta jako ptijéka americké vladg. ®

Disledky tohoto tisku jsou zjevné a rad bych je podlozil citaci: " The result of
the outpouring of credit and paper money by the new Bank of the United States was an
inflationary rise in prices. Thus wholesale prices rose from an index of 85 in 1791 to
a peak of 146 in 1796, an increase of 72 percent". °

V roce 1811 se znovu po dvaceti letech projednavalo opravnéni této finanéni
instituce pusobit z pozice centralni banky "udélenim charteru”. Stanovisko neproslo o
jeden pouhy hlas. Dle Rothbarda patfila mezi skupiny, které mély zajem na
prodlouzeni licence snémovna, vétSina statnich bankovnich ustavii a obchodnici, jimz

vyhovovaly predevsim levné pajeky. *°

tamtéz, s. 65
tamtéz, s. 62-64
tamtéz, s. 68-69
tamtéz, s. 69
10 tamtéz, s. 71-72

© 0 N o



1.3 The Second Bank of the United States

Tato banka fungovala v obdobi necelych dvaceti let od roku 1816 do roku
1833. Jednim z diivodi jejiho vzniku byla doba péti let bez fungujici centralni banky a
chaotické prostfedi v bankovni soustavé - banky si tiskly libovolné mnozstvi
bankovek, coz vedlo ke znaénym inflatnim tlakim. Také byly osvobozeny od
povinnosti vyplacet své zavazky, tj. vyplatit papirové penize v kovovém platidle.
Toto shrnuje Rothbard: "The United States emerged from the War of 1812 in a chaotic
monetary state, with banks multiplying and inflating ad lib, checked only by the
varying rates of depreciation of their notes. With banks freed from redeeming their
obligations in specie, the number of incorporated banks increased during 1816, from
212 to 232".%

Druha centrdlni banka byla velice podobna té prvni. Opét byla privatné
vlastnéna s 20 % podilem statu. Papirové penize banky a vklady mély byt plné
sménitelné za kovova platidla. Problém s nevoli bank sménovat papirové penize za
kovova platidla byl vyieSen zaloZenim této centralni banky."®

Vznik nové centralni banky inicioval v t¢ dobé druhy nejbohat§i muz v zemi,
obchodnik a bankéf Stephen Girard. Ten byl zaroven jejim nejvétsim investorem.
Oficialnim divodem vzniku centralni banky bylo uhlidani tisknuti papirovych penéz.
Nejenomze se tisk penéz nesnizil, naopak doslo Kk jeho jesté rapidnéjSimu nartstu. Jiz
kratce po svém zaloZeni vytiskla nova centralni banka 6 milionéi dolarg.'*

"At the peak of its initial expansion, in July 1818, the Bank of the United
States's specie totaled $2,36 million, and its aggregate notes and deposits totaled
$21,8 milion". ** To znamené4, Ze hodnota kovovych minci byla téméf 10 x mensi nez
hodnota papirovych bankovek, které mély byt na vyzadani vyplatitelné v kovovém
platidlu.

Pad 2. centralni banky pfisel s pfichodem a reformou prezidenta Andrew
Jacksona. Nova hlava statu se pokusila bojovat se stavajici inflaci i vladnim dluhem,

ktery byl za jeho vlady poprvé a ziejmé také naposledy uhrazen. Podle Rothbarda bylo

u tamtéz, s. 82
12 tamtéz, s. 82
B tamtéz, s. 84
1 tamtéz, s. 84-85
B tamtéz, s. 86
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zakladni myslenkou Jacksona v boji s inflaci zruseni tviirce této inflace, ¢imz podle
jeho nazoru byla centralni banka, jakozto "tiskarna" penéz. *°

Nasledovalo obdobi snah o eliminaci tiSténych penéz a vétsi pouzivani
stiibrnych ¢i zlatych minci jako platidla. Jednalo se o takzvany boj Jacksonovcu o
tvrdé penize. *’ Z originalu: "After the central bank was eliminated in the 1830s the
battle for hard money largely shifted to the state governement arena. During the
1830s, the major thrust was to prohibit the issue of small notes, which was
accomplished for notes under 5 dollars in 10 states by 1832, and subsequently, five
others restricted or prohibited such notes." 8

Velkym problémem celé bankovni soustavy byla skute¢nost, ze si kazda banka
mohla tisknout vlastni penize. Jediné, co m¢lo banky omezovat, byla nutnost vyplatit
své penize v kovovych mincich na vyzadani. Kdyz se $ifily penize mimo region, bylo
obtizné urcit bonitu dané banky. Tato problematika byla vyfeSena zakonem: "the
national banking Act of 1863", s jehoz schvalenim jiz nemohly banky tisknout statni

bankovky. Toto oprdvnéni mé od té¢ doby pouze vlada."

1.4 The Federal Reserve

Stejné jako tomu bylo pfi vzniku ptedchozich centralnich bank, staly za jejim
zrodem mocné osobnosti dané doby. Vznik The Federal Reserve byl dlouhodoby
proces, ktery trval piiblizné 15 let. Pravdépodobné i z divodu nevole obcand,
znechuceni lidi z bankovniho sektoru, 1 na zékladé€ diivéjSich zkuSenosti s predeslymi
centralnimi bankami. To mélo za nasledek vhodné zaobaleni nového pojmenovani této
bankovni instituce.

Mezi hlavni predstavitele, ktefi se na zaloZeni nové banky podileli, pattily
vyznamné rody Morgani a Rockefellert. Za zrodem FEDu a iniciaci celé ménové
reformy stal také Kuhn a Loeb. %

Podstatnou roli pti ustanovovani nové finan¢ni instituce bylo ovliviiovani
politickych veli¢in, na které mé¢li dani reprezentanti vyznamné vazby. Morganovi
napiiklad pfislibili podporu McKinleymu v prezidentskych volbach, pokud se jim

zavaze zavést zlaty standard.

16 tamtéz, s. 91-94
Y tamtéz, s. 91-112
18 tamtéz, s. 112

9 tamtéz, s. 122

20 tamtéz, s. 188

11



Réad bych vyuzil pfesného vystizeni dobovych udalosti z nasledujici citace:
"The Morgans in contrast, favored a gold standard. But, once gold was secured by the
McKinley victory of 1896, they wanted to press on to use the gold standard as a hard-
money camouflage behind which they could change the system into one less nakedly
inflationist than populism but far more effectively controlled by the big-banker elites".
21/ jejich podani mél Zlaty standard vypadat jako zastérka tvrdych pendz, ale v
realném provedeni mélo dojit k ristu tisku penéz piimo pod jejich kontrolou.

Dalsim krokem byl vznik samotné centralni banky. V tomto ohledu bylo
podstatné, aby bézny ¢loveék nepojal podezieni, ze za touto ideou stoji lidé z Wall
Street a bankéti vSeobecné. Nové vzniklo shromazdéni, ve kterém byli nejen bankéii,
ale i ekonomové, obchodnici a dalsi akademici. * Rothbard piSe o podstatnych tlacich
ze strany J. P. Morgana a o jeho vyuzivani médii v podob¢ tisku k manipulaci Siroké
vetejnosti. V ném propagoval nazory odbornikt tykajici se nezbytnosti zmény
bankovniho systému a nutnosti vzniku centralni banky, ktera by méla k dispozici
monopol na tisk penéz. |z tohoto divodu shromazdil mnoho vyznamnych elit (véetné
lidi z vysoké politiky) do instituce Indianapolis Monetary Convention, odkud na néj
byli napojeni.

V roce 1900 prosel po velké snaze téchto mocnych 0sob o zavedeni zlatého
standardu zakon "The Gold Standard Act". Jednalo se 0 poc¢ate¢ni ,,zbrain*“ v boji 0
vznik centralni banky. Dle Rothbarda $lo ptedevSsim o zvétSovani objemu
poskytnutych bankovnich pijcek a nabidky penéz. 24

Diky stale chybéjici centralni bance nardstala snaha, aby alespon Treasury
mohla realizovat operace na volném trhu (open market operations) v dobé recese.
Vyvstavaly pochybnosti na téma, zdali se Treasury mize chovat jako centralni banka
& nikoli.?®

"Even more than the case of a gold standard with a central bank, the gold-
exchange standard establishes a system, in the name of gold, which in reality manages

to install coordinated international inflationary paper money". 2

2 tamtéz, s. 189
2 tamtéz, s. 191
> tamtéy, s. 184-200
** tamtéy, s. 200-205
> tamtéy, s. 207-208
2 tamtéz, s. 209
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Vsechny vySe zminéné udalosti podpofily nutnost vzniku centrdlni banky,
ktera by toto vSe méla ve své spravé. Kampan na podpofeni jejiho vzniku zapocala
fe¢i v lednu roku 1906 Jacobem H. Schiffem, feditelem investi¢ni banky z Wall Street
(spadajici pod Kuhn, Loeb Company). %’

Po krizi v roce 1907 vycitili lidé sptiznéni s Morganem pfilezitost pro zavedeni
centralni banky. Byli si védomi skutecnosti, ze pfijeti musi projit nejen legislativou,
ale i u vzdélancu a Siroké vetejnosti. Na zaklad¢ tohoto podnétu vznikla the National
Monetary Commission (NMC). V tec¢i Warburga bylo zdaraznéno, Ze tato centralni
banka neni kontrolovana zadnou bankou z Wall Street, ani zadnymi monopolistickymi
zam&ry a zcela umysIné ji nebylo dano do nazvu dtive ptihodné slovo ,,centralni®,
proto Federal Reserve. 2

Dojednani podoby FEDu probéhlo na Jekyll Island Club (patfil Morganovi).
Sezeni se ucastnilo 6 osob. Dva lidé od Rockefellera (véetné politika Aldricha), dva
lidé od Morgana, jeden od Kuhna a Loeba a jeden spfiznény ekonom vsech
zminénych. 29

"The only substantial disagreement was tactical, with Aldrich attempting to
hold out for a straightforward central bank on the European model, while Warburg
and the other bankers insisted that the reality of central control be cloaked in the

politically palatable camouflage of “decentralization.” 30,

Federal Reserve Act prosel v prosinci roku 1913. Guvernérem FEDu se stal na

prvnich ¢trnact let Clovek blizky Morganovi. 3

1.5 Doplnéni vykladu historie

Bernanke shledaval za neuspéch prvnich dvou centralnich bank strach vétSiny
populace z omezené reprezentace jejich nazort. Ty byly limitovanych na pouhou
Podle n¢j pravé proto piiSel prezident Wilson s navrhem, aby pfi zalozeni FEDu,

vzniklo 12 centralnich bank rozprostienych po celych Spojenych statech americkych.

7 tamtéy, s. 210-234
%% tamtéy, s. 243-250
2 tamtéz, s. 253
30 tamtéz, s. 253
! tamté?, s. 257-258
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cey

Tyto banky by hajily z4jmy obyvatel Zijicich v daném regiénu. K sou¢asnému FEDu
se Ize vice dogist v kapitole 2. %

Jako protipél k nazoru Rothbarda bych rad zduraznil postoj dalSiho
vyznamného ekonoma, Lloyda B. Thomase. V roce 1907 vypukla v USA krize, pfi
které bylo podle tohoto znalce nutné zapotiebi piisobeni centralni banky. Ta by mohla
zachranit ostatni bankovni instituce pfed spekulacemi. Tj. ptipad kdy lidé si vybiraji
ve velkém mnozstvi vklady z divodu obav o krach jejich banky. Diky tomu by
musely banky zacit velmi nevyhodné rozprodavat aktiva, aby vyplatily tyto depozity,
protoze banka nedrzi dostate¢né mnozstvi likvidnich aktiv na vyplaceni vSech vkladi
u nich ulozenych. To na zavér vede k tomu, Ze banka miize zkrachovat.® Protoze v t¢é
dobé banka neexistovala zachovali se lidé okolo Morgana dle Thomase, jako banka
posledni instance. Doslova v citaci: "Morgan, together with a few banking colleagues
and Treasury officials, had essentially performed the most fundamental role of a
central bank-serving as a lender of last resort to the financial system in times of

panlC" 34

1.6 Zlaty standard

USA piesla na zlaty standard v roce 1834. Pravné doslo k jeho schvaleni
pfijetim "The Gold Standard Act" v roce 1900. Ptikladem obsahu smlouvy mize byt i
fixace zlata na $20,64 za unci. Tento pomér vydrzel od roku 1834 do 1933, kdy USA
opustily zlaty standard. O klasickém zlatém standardu se hovofilo v letech 1880 -
1914. Béhem 1. svétové valky bylo jeho plisobeni na Cas pferuseno. Jeho navrat byl
kratce v letech 1925 - 1931, kdy jiz hovotfime o modifikovaném zlatém standardu
(gold exchange standard). Cizi zem& mohly drzet v tomto systému libry nebo dollary
podle bloku, ve kterém se nachdzely a USA, ptipadné¢ VB, mély rezervy pouze ve
zlaté€. O navratu pouzivani zlatého standardu se dohodlo ke konci 2. svétové valky na
konferenci v Bretton Woods roku 1944. Tento zlaty standard trval v letech 1946 -

1971. V tomto systému hral vyznamnou roli dolar, jakoZto ména nejvétsiho véfitele po

32 Vychazim ze 4 prednasek : Chairman Bernanke's College Lecture Series: The Federal Reserve and
the Financial Crisis. [Online] [Citace: 29. 03 2012.]
http://www.federalreserve.gov/mediacenter/media.htm.

** Kk problematice prodejd aktiv a problémd s tim pro banku plynouci v dobé krize, se dostaneme v
dalsich kapitolach

i Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 41
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2. svétové valce. Mezinarodni platebni operace probihaly v dolarech. Spojené staty
americké se zavazaly vyplacet unci zlata za $35. Pozdéji se suma zvysila na $38
dolart za unci, nez USA ze zlatého standardu definitivné vystoupilo. Mezi zastance
zlatého standardu patfila rakouskd ekonomicka Skola. K hlavnim vyhodam zlatého
standardu patfila dlouhodobé nizka hladina inflace (zemé byly omezeny mnozstvim
zlata, jez vlastnily).

"Between 1880 and 1914, the period when the United States was on the
“classical gold standard," inflation averaged only 0.1 percent per year".*

Dalsi stézejni vyhodou byla nulova kurzova rizika. Ta vedla k obdobi velkého
rustu obchodu. Podstatny byl automaticky vyrovndvaci systém platebni bilance.
Pokud byla naptiklad jedna zemé produktivnéjsi nez druha, dochazelo k nartstu jejich
vyvozu. To mélo za nasledek pfiliv zlata do zem¢ s kladnou obchodni bilanci a jeho
odliv ze zemé s obchodni bilanci zapornou. Pfiliv zlata do zemé vedl| k ristu cenové
hladiny, to ke zdrazeni exportl, coz v kone¢ném dusledku vyrovnalo platebni bilanci
mezi zemémi. K problematice zlatého standardu se dostaneme v kapitole vénujici se

Velké hospodarské krizi. *¢ %

* Gold Standard: The Concise Encyclopedia of Economics. Library of Economics and Liberty. [Online]
Liberty Fund, Inc. [Citace: 21. 03 2012.] http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html.

3 Vychazel jsem v této kapitole z E., Cihelkova. World economy: general trends in its development.
Praha : C.H.Beck, 2009. 978-80-7400-155-0

%’ Dale z Gold Standard: The Concise Encyclopedia of Economics. Library of Economics and Liberty.
[Online] Liberty Fund, Inc. [Citace: 21. 03 2012.]
http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html
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2  Organizacni struktura Federal Reserve

System

Mezi hlavni komponenty FEDu patii:

1) The Board of Governors (vybor guvernéri)

2) The Federal Open Market Committee (Federalni vybor volného trhu)

3) 12 Federal Reserve Banks (12 federalnich rezervnich bank)

4) The Board of Directors (vybor fediteli)

5) member banks (¢lenské banky)

Pro jednodussi orientaci ptikladam k tomuto tématu ilustraci do p¥ilohy obrazek 1:

Ad 1) Ma sedm c¢lend, ktefi jsou jmenovani prezidentem a potvrzeny senatem.
Funkéni obdobi je na 14 let (kazdé dva roky odchazi jeden z Clent). NejvySsimi
funkce plni Chairman (Ben Bernanke) a Vice Chairman (Janet Yellen). U téchto pozic
je funkéni obdobi pouze ¢Etytleté. Sidlo je ve mésté Washington, DC.

Schazi se nékolikrat tydné. Mezi primarni tkoly patii stanoveni monetarni
politiky. VSichni ¢lenové patii do "The Federal Open Market Committee". Dale
stanovuji sazbu povinnych minimalnich rezerv bank a vysi diskontni sazby. Maji také
zodpovédnost za dohled nad clenskymi bankami a mnoha dal§imi institucemi
navazanymi na bankovni sektor.

Ad 2) Sklada se ze vSech 7 ¢lend vyboru guvernérii a 5 prezident rezervnich bank.
Jednim stalym c¢lenem je prezident rezervni banky New York, jakozto hlavni centrum
obchodu. Zbylé étyfi pozice rotuji po uplynuti jednoho roku jejich funkéniho obdobi.

Ze zakona se tento vybor musi schazet alesponi 4 x ro¢né. V poslednich 30
letech se schazi dokonce osmkrat do roka. Téchto zasedani se zucastni i dalsi
prezidenti rezervnich bank, hlasovacimi pravy ale disponuje pouze 5 zminénych
prezidenti. Vybor pak projednava ekonomické vyhledy a vyjadiuje nazor, jakym
zpusobem by se méla ubirat monetarni politika.

Ad 3) Spadaji pod dohled vyboru guvernéri. Kazda z bank ma 9. ¢lenny vybor
feditelt. Zisky banky se ptedavaji do U.S Treasury. Kazdé bance pfislusi néjaka

oblast, kterou spravuje. Sbird ekonomicka data, vyhledy do budoucnosti, provadi
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ruzné analyzy a funguji vSeobecné jako centralni banka. Jak bylo vySe zminéno cast
prezidentt patii do "The Federal Open Market Committee". Nize ptikladam ilustraci

oblasti, které spadaji pod jednotlivé banky:

Alaska and Hawaii
are part of the
San Francisco District

A -

Zdroj: *®

Ad 4) Jak jiz bylo zminéno vyse, kazdou banku spravuje 9. ¢lenny vybor fediteld.
Tyto osoby jsou rozdéleny do 3. skupin fediteli po 3. personach. Prvni skupina
zastupuje komer¢ni banky v regionu. Dalsi dvé skupiny zastupuji vefejnost. Prvni dvé
skupiny feditell voli ¢lenské banky v regionu (ty se déli na malé, stiedni a velké podle
mnozstvi kapitadlu a kazda skupina voli po jednom ¢lenovi), posledni skupinu voli

’ .o 39
vybor guvernéril.

% [Online] [Citace: 22. 03 2012.] http://www.learningmarkets.com/structure-of-the-federal-reserve/
¥ Tato kapitola vychazela z: [Online] [Citace: 22. 03 2012.]
http://www.federalreserve.gov/pubs/frseries/frseri4.htm
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3 Srovnani politiky FEDu pred VHK a SFK

V této kapitole ve strucnosti rozeberu politiku FEDu ve 20. letech minulého
stoleti a nasledné ptfejdu na srovnani s politikou FEDu pied SFK. Krizi ve 30. letech
pfedchazel ekonomicky "boom" v USA po 1. svétové valce. Ekonomicky rust
podpotily vynalezy - Henry Ford a pasova vyroba, elektrifikace, telefony, radio,
rozvoj dopravy. To mélo velice pozitivni stimul na rast ekonomické aktivity a mohlo
sehrat urCitou roli v rozvoji spekulace na burze sohledem na viru v "novou
ekonomiku". Rad bych poznamenal, Ze V pfipadech rostouci produktivity prace,
napiiklad vlivem zavadéni novych inovaci do vyroby zvysujicich efektivnost
pracovniho procesu, muze dojit k omezeni zaméstnanosti v daném segmentu. Vyjdu-li
z Okunova zakona - ke zvySeni nezaméstnanosti dochazi v pripadech, kdy roste
pomalejsim tempem HDP, nez produktivita prace + rist po¢tu pracovni sily.

Zaméfme se nyni na samotnou politiku FEDu a na dasledky, jaké méla pro
ekonomiku v ramci USA i celého svéta. Uved’'me si situaci, kdy FED zménil diskontni
sazbu a nasledny odraz na ekonomicky vyvoj. Od konce roku 1919 do ¢ervna 1920
zvednul FED diskontni sazbu ze 4 na 7 %. Hetzel byl toho nazoru, ze FED chtél
zamezit vyuzivani pujéek na spekulaci a tlacit na banky, aby jim pujcky navracela.
Toto zvySeni sazby mélo vliv naptiklad na M1, které v obdobi let 1920 - 1922 spadlo
0 13 %, index CPI (consumer price index) dokonce o 16 %, wholesale price index o
37 %. “° FED tedy inflaci zménil na deflaci. Pro zajimavost obrazek v p¥iloze &. 2

Cizi zem¢ musely reagovat na deflaci v USA. Podle Hetzela mohly zemé bud’
oslabit svoji ménu vzhledem k dolaru, aby se vyhnuly deflaci, anebo by to pieneslo
deflaci i k nim. Vysvétleni je nasledujici - v ptipadech, kdy okolni zem& mély vyssi
inflaci, musi ménu devalvovat vzhledem k USD nebo by podstatné ztizily pozici
exportim do USA. Vyvozci by museli jinak zvysit produktivitu o miru, 0 kterou se
procentudlné zvysila cena jejich zbozi vzhledem k americkému zbozi vlivem vyssi
inflace, nez méla USA, aby mohli ceny svych produktll snizit a mit stejnou tGroven
vynost. Druhou moznosti by bylo rovnou snizeni ceny, coz by mohlo vést ke krachiim
spole¢nosti. Dal§im problém je napiiklad skute¢nost, kdy se americké zbozi stava
levnéjsi na zahrani¢nich trzich, coz vede ke zvySeni importi z USA a muze opét délat

problémy domacim firmédm. K problematice upravy kurzu v dobach nizsi inflace v

40 prevzato z Hetzel, Robert L. The Monetary Policy of the Federal Reserve. New York: Cambridge
University Press, 2008. 978-0-521-88132-6, s. 14
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jedné zemi nez v druhé se dostaneme pifi rozebrani zlatého standardu a rezimu
pevnych ménovych kurzii v nasledujici kapitole.

Politika FEDu byla nasledné ovlivnéna VB. Ta méla zajem k navraceni se na
zlaty standard. Hetzel uvadi nakupy FEDu na volném trhu a snizeni diskontni sazby
na 3 % v 1ét¢ roku 1924. Fungovani zlatého standardu totiz zna¢né ovliviiovaly
urokové sazby jednotlivych zemi. Jestlize jedna zemé méla vyssi urokové sazby nez
druha zemé, nutné to muselo vést k odlivu zlata do zemé s vyssi urokovou sazbou. V
zemi, kde nastal odliv zlata, nasledné dochazelo k deflaci - sniZeni zasoby zlata, coz
ovlivitovalo penézni zasobu oné zem¢.

"In August 1927, representatives of the bank of England, the Banque de
France, and the Reichsbank persuaded the Fed to undertake open market purchases

and to lower discount rates at all the regional banks". ** Toto sniZeni ale dle Hetzela

podporuji ekonomickou ¢innost.

Z kraje roku 1928 zaujal FED restriktivni politiku, aby zamezil spekulaci na
burze. Zacal prodavat aktiva v ramci operaci na volném trhu (to zveda kratkodobé
urokové sazby). Od kvétna roku 1928 do srpna 1929 zvysil diskontni sazbu z 3 % na 6
% (jedna se o sazbu, za kterou si pUjcuji banky od FEDu a déle ovliviiuje ceny na
trhu). Krach na burze nasledoval v fijnu 1929. Heztel uvadi sérii 3 vin bankovnich
krizi, které dale krizi prohloubily. Prvni vlna pfisla s padem burzy, zacala v fijnu roku
1929, druha v breznu 1931, tieti 1933.%

Shrneme-li, ze FED snizil kratkodobé tirokové sazby, aby pomohl zemim jako
VB a Francie na zlaty standard. Snizené sazby podpofily ekonomickou aktivitu.
Prudké zvySeni sazeb vedlo ke krachu na burze. Vztihneme-li to ve stru¢nosti k
politice FEDu pfed SFK, tj. v obdobi od 2002 - 2006, zjistime, Ze odbornici téz
vnimaji politiku FEDu za podilnika na vytvofeni bubliny, tentokrat ale v trhu s
nemovitostmi. Lloyd B. Thomas poukazuje na zavéry nékterych ekonomu, Zze FED
udrzoval piili$ nizké urokové sazby od roku 2003 az 2005. Spolu s tim i takzvané "dot
com bubble", jez probéhlo v letech 2000 - 2002. Podklada tuto tezi Taylorovym
pravidlem — podle né udrzoval FED primérnou hodnotu federal funds rate

(kratkodobou Grokovou sazbu) o vice jak 250 basickych bodii niZe, nez mél. *®

“ tamtéz, s. 16
*2 vychazim z Hetzela
2 Taylorovo pravidlo pouziva FED v poslednich 20.letech jako voditko pro svou monetdrni politiku.
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Greenspan (pfedseda FEDu pted Bernankem) se podle né¢j mél obavat deflace. Po roce
2003 ale zacal rust PPI (producer price index), coz naopak signalizovalo rust inflace.
Tj. signal, aby zvysil urokové sazby. Graf k vyvoji inflace je v piiloze pod obrazek ¢.
3.

"The federal funds target rate reached 1 percent by mid 2003 and was
maintained at this level for about a year. In July 2004, nearly three years after the
official end of the 2001 recession, the Fed began boosting the rate. IN a series of
small increments, the target federal funds rate reached 2 percent in Nov 2004, 3
percent in May 2005, 4 percent in Nov 2005, 5 percent in May 2006."**

Obéma krizim pfedchazelo zvyseni urokovych sazeb. V ptipadé SFK nemohlo
podle soucasného piedsedy FEDu Bernankeho ke krizi takovéhoto rozsahu vést pouhé

samotné splasknuti bubliny v nemovitostech. SpiSe poukazuje na odkryti chyb ve

finanénim sektoru. Samotna problematika bude rozvedena v kapitole o SFK.

4 Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 70
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4 Priciny VHK a politika FEDu v tomto obdobi

V Gvodni ¢asti této kapitoly se nejprve zaméiim na odlisSné chapani pficin
VHK. Opét vyuziji kratkého nazoru na krizi od zastupce rakouské ekonomické skoly
Rothbarda. Podstatnd cast této kapitoly bude ovSem zaméfena na analyzu krize od
soucasn¢ho predsedy FEDu Bernankeho, jenz se proslavil studiem této krize. Diraz
na jeho nazory je kladen i z davodu hlubsiho pochopeni nynéjsi politiky FEDu, kdy se
Bernanke snazi v soucasné krizi vyvarovat chybam, které u¢inil FED ve 30. letech. Po
objasnéni klicové role zlatého standardu a jeho pfirovndni k systému pevnych
meénovych kurzii se zam¢fim na dal$i data od jiného ¢lena FEDu, Hetzela a ekonoma
Lloyda B. Thomase.

Nasledky krize vystihuje Lloyda B. Thomas: "Real GDP declined by 30
percent and industrial production fell in half. This decline in real GDP was more than
seven times the magnitude of the contraction experienced during the Great Recession
of 2007-2009, the most severe U.S. downtrun since the Great Depression.* Dale
Lloyd B. Thomas uvadi pokles nezamé&stnanosti z 3 na 25 %, cenné papiry na burze
ztratily vice jak 85 % své puvodni hodnoty, krach celkové vice jak 9 500 bank (z
nichz 4 000 zkrachovalo v roce 1933), pokles penézni zasoby o 30 % a pokles cenové
hladiny o
25 %.

Néktefi ekonomové se do 80. let minulého stoleti domnivali, ze pfi¢inou VHK
byl ,,nadkonzum* a investice nad idealni hodnoty. Mezi né patiil i Rothbard, ktery
mimo jiné vid€l jako pfi¢inu pretrvavani rustu rozSifovani kreditu od bank, jez
podporuji ekonomicky riist a konzum nad idealni hodnoty. Cim déle trva tato expanze,
tim del$i musi byt deprese, aby napravila dané skody a vratila stav do normalu. Hovofti
o depresi jako o napravném procesu.

Doslova: "Wasteful projects, as we have said, must either be abandoned or
used as best they can be. Inefficient firms, buoyed up by the artificial boom, must be
liquidated or have their debts scaled down or be turned over to their creditors. Prices
of producers’ goods must fall, particularly in the higher orders of production - this

includes capital goods, lands, and wage rates". *°

> Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 131

4 Rothbard, Murray N. America's Great Depression. Auburn, Alabama: The Ludwig von Mises Institut,
2000. 0-945466-05-6, s. 13
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Rotbhard uvadi, co by vlada méla udélat, pokud chce, aby krize nebyla
dlouhého trvani *':
e neméla by pijCovat penize spole¢nostem, kterym se nedaii
e nema podporovat banky v plijcovani penéz
e neméla by zvySovat cenovou hladinu. Podle né¢j "easy money policy"
zabranuje navratu trhu na jeho ptivodni hodnoty
e mc¢la by snizit mzdy a ceny
e neméla by podporovat spotiebu, ale naopak spoteni
Jak je mozno vidét, najdeme mnoho bodu, které jsou v rozporu s politikou sou¢asného
FEDu. Fed pod Bernankem naopak zaujima "easy money policy" a podporuje
pijcovani penéz. Opatieni, ktera navrhuje Rothbard, vedou ke zpiisobeni deflace. Jak
bude mozno vidét v dalsi Casti, Bernanke piikladal podil na krizi také deflaci. Za
soucasné krize dé€la vse, aby deflace nenastala kvili fatadlnim nasledkiim vyplyvajicim
z tohoto jevu.
Bernanke k tomuto obdobi poznamenal: "Many Fed officials appeared to
subscribe to the infamous "liquidationist” thesis of Treasury Secretary Andrew
Mellon, who argued that weeding out "weak™ banks was a harsh but necessary

prerequisite to the recovery of the banking system". 4

4.1 Analyza moznych pricin Kkrize a jejiho rozsahu
vychazejici ze studie Bernankeho

Bernanke ve své praci odkazoval na ekonomy Friedmana a Schwartz, ktefi
rozpoznali 4 zasadni chyby FEDu v monetarni politice. Prvni zdsadni chybou bylo
zvyseni urokovych sazeb od jara roku 1928 do fijna 1929. Bernanke k této udalosti
uvadi, pro¢ FED zvysil Grokové sazby, piestoze nebyly naznaky inflace (rhst inflace
by zadalo zvySeni urokovych sazeb)? Ekonomika vychazela z recese a ceny klesaly.
Makroekonomicka data naopak méla nasvéd¢ovat nizkym trokovym miram. FED tim
chtél zamezit vyuZzivani pljcek na spekulaci na burze, coz se mu ostatné "povedlo".

Druha monetarni chyba byla podle Friedmana a Schwartz v dobé, kdy doslo ke

spekulacim na libru. Lidé ptestali véfit libfe, a tak zacali ve velkém sménovat libry za

i Rothbard, Murray N. America's Great Depression. Auburn, Alabama: The Ludwig von Mises Institut,
2000. 0-945466-05-6, s. 20

* [Online] [Citace: 22. bfezen 2012.]
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/200403022/default.htm..
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zlato, coz vedlo VB k vystoupeni ze zlatého standardu. Dalsi spekulace byly na USD,
coz vyustilo znaénym odlivem zlata. FED, ktery chtél ziskat zlaté rezervy zpét, zvysil
urokové sazby. Tento krok mél ale negativni dopad na ekonomiku. Napiiklad
nereflektoval problémy v bankovnim sektoru.

Tteti chybou FEDu bylo nezohlednéni redlnych urokovych sazeb. Piestoze
nominalni trokové sazby byly velice nizké, realné urokové sazby byly naopak velmi
vysoké. FED se nasledné domnival, ze zaujima Spatnou politiku a sazby zvysil!

Ctvrta chyba byla v bankovnim sektoru. Fed se mél zamé&fit na podporu této
vyznamné oblasti trhu. Banky, které nezkrachovaly nenahradily mezeru v penézni

, v o , . . 49
zasob¢, zpisobenou zbankrotovanymi bankami.

4.1.1 Problematika zlatého standardu

Bernanke ptiklada velkou roli monetarni Soklim, které se skrze zlaty standard
dale rozsitily po svété. Okolo roku 1980 se ekonomové zacali zabyvat vlivem zlatého
standardu na S§ifi krize. Bernanke v této souvislosti zminuje praci Eichengreena a
Sachse. Sam na né navazal spolu s Jamesem a rozsitili zkoumany vzorek zemi na 24.

"Perhaps the most fascinating discovery arising from researchers' broader
international focus is that the extent to which a country adhered to the gold standard
and the severity of its depression were closely linked. In particular, the longer that a
country remained committed to gold, the deeper its depression and the later its
recovery (Choudhri and Kochin, 1980; Eichengreen and Sachs, 1985)". *°

V obdobi zlatého standardu mély zemé& zafixované kurzy k jinym ménam
nepiimo - napfiiklad dolar byl zafixovan k unci zlata néjakym pomérem a stejné tak
libra. Kdyby byl tfeba sménny pomér $20 za unci zlata a jenom 4 libry za unci zlata
(tento pomér byl piiblizn¢ okolo téchto hodnot), potom by pomér mezi dolarem a
librou ¢inil 5:1. Fixace mén v sobé& nese urcité konsekvence a nuti zemé k podobné
monetarni politice. Pochopeni této problematiky je st€¢Zejni a bude jeste rozebrano.

Dle Bernankeho obnoveny zlaty standard po 1. svétové valce nezohlednil
novou situaci po valce, mnoho zemi bylo zna¢né zadluZeno. Nékteré zemée se vracely
na zlaty standard pfi stejnych sménnych pomérech. Slavny ekonom Keynes fikal, ze
pokud se VB vrati pii stejném poméru jako pied valkou, bude libra nadhodnocena.

Problém nadhodnocené mény je naptiklad ve ztizeni exportli do zahrani¢nich zemi,

* tato &ast je z [Online] [Citace: 22. bfezen 2012.]
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/200403022/default.htm.
50 ;v
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naopak ale snizuje cenu zahrani¢nich produktii v doméci zemi a mtize proto puisobit
protiinflacné. K otdzce pro¢ klasicky zlaty standard fungoval 1épe, nez ten
mezivale¢ny, vidi Bernanke v roli, jakou hrala v puvodnim zlatém standardu britska
centralni banka Bank of England. Tato banka slouzila v dané dobé jako poradce
ostatnich centralnich bank. Navic bylo zndmo, ze Britové za kazdou cenu budou drzet
zlaty standard. Po 1. svétové valce m¢l tuto viadéi roli prevzit FED, ale ten nemél
zkusenosti s vedenim mezindrodniho syst¢ému. Dle Bernankeho v rezimu, kdy jsou
zem¢ ovlivnény vzdjemnou monetarni politikou, je nezbytna koordinace a
mezinarodni spoluprace jednotlivych centralnich bank. Bohuzel tomu tak nebylo a
vétSina bank feSila pouze svoji politiku samostatné. Druhym faktem, o kterém se
Bernanke zminoval, je nachylnost systému na spekulace na ménu. Lidé jiz nevéfili tak
silné centralnim bankam Vv jejich schopnosti vyplatit svou ménu za zlato. Cetné
spekulace vedly k vystoupeni napiiklad VB ze zlatého standardu v roce 1931.

Je otazkou, pro¢ FED také nevystoupil ze zlatého standardu. Moje osobni
domnénka vychazi z historie, kdy byl boj lidi okolo prezidenta Jacksona za tvrdé
penize - pied vznikem "tvrdych" pen¢z méli lidé obavy z inflace. Zlaty standard byl
rezim, ktery inflaci umoznoval velmi omezené¢ pouze s piilivem zlata do zemé.
Druhym divodem je urcita pycha a hrdost zemé, ktera méla ménu sménitelnou za
zlato. Bernanke piSe: "One of the Federal Reserve's proudest accomplishments had
been the establishment, during the 1920's of an international gold/exchange
standard". **

Podivejme se nyni na samotné fungovani zlatého standardu. Jak FED zvysil
urokové sazby mezi lety 1928 az 1929, aby zabranil spekulacim na burze, mélo to
celosvétovy dopad. Jednak vyssi urokova mira v USA zptsobila pfiliv zlata do USA a
zabranily odlivu zlata, musely taktéz navysit irokové sazby. Tato situace mohla mit
fatalni nasledky na ekonomiku (ekonomika se mohla nachazet v utlumu a pottebovala
by naopak sniZeni trokovych sazeb a ne jejich zvyseni). Vyssi trokové sazby utlumuji
ekonomickou aktivitu a mohou vést az k deflaci. Bernanke podotyka, ze Francie a

USA mély na pocatku 30. let 60 % monetarniho zlata. To vSe vedlo k deflaci v

> Vychazim ze 4 piednagek: Chairman Bernanke's College Lecture Series: The Federal Reserve and the
Financial Crisis. [Online] [Citace: 29. 03 2012.]
http://www.federalreserve.gov/mediacenter/media.htm.

> Bernanke, Ben S. Essays on The Great Depression. Princeton, New Jersey: Princeton University
Press, 2004. 978-0-691-11820-8, s. 66
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ostatnich zemi, musely totiz s odlivem zlata snizit penézni zasobu podle pravidel
zlatého standardu. Na druhou stranu neexistoval trest pro zemé, které nezvysily
penézni zasobu s pfilivem zlata, jako napf. USA nebo Francie. Bernanke hovofi ale i 0
chybach v systému, kdy vétSina zemi na zlatém standardu méla bud’ zakazané, anebo
velmi omezené moznosti konat operace na volném trhu, skrze néz by mohly zvysit
pen&zni zasobu v souladu s pravidly zlatého standardu. >

"This tightening seems clearly inconsistent with the gold standard's "rules of
the game," and locates much of the blame for the early (pre-1931) slowdown in world
monetary aggregates with the Federal reserve". **

Bernanke poukazuje na klesajici penézni zasobu M1 zemi na zlatém standardu
a naopak riist M1 u zemi, co z ného vystoupily. Jedinou vyjimkou bylo Polsko, Které
mélo mirny rast M1. Poukazoval také na klesajici pomér M1/BASE, ktery odrazel
bankovni krize a klesajici pomér RES/Gold pro zménu likvidace rezerv v zahrani¢nich
meénach. Pro zajimavost ptikladam tabulku €. 1

Bernankeho vysledky potvrzuji vSeobecné hor$i makroekonomické vysledky
zemi na zlatém standardu - slabi realné exporty a vy$$i nezaméstnanost. Urokové
miry byly vy$$i v zemich na zlatém standardu, coz déle zhorSovalo ekonomickou
situaci. Je tieba si uvédomit, ze mély vyssi urokové sazby, protoze Si tim chtély zvysit
zasoby zlata pro pfipad spekulaci na ménu. Zemé, které vystoupily ze zlatého
standardu, mohly konat monetarni politiku. Tedy zvysit penézni zasobu, tim snizit

realné mzdy a stimulovat tak produkci.

4.1.2 Osobni prirovnani zlatého standardu k rezimu pevného kurzu

pripadné Currency Board

V této sekei struéné zminim podobné ménové reZimy v dnesni dobé na vzoru
2 krizi v 90. letech 20. stoleti. Mexiko zvolilo rezim pevného ménového kurzu k
dolaru. V dusledku spekulace na ménu nebyla centralni banka schopna udrzet paritu v
daném oscilaénim padsmu a byla nucena devalvovat ménu. To ztiZilo situaci firmam,
které mély pujcky v zahraniéni méné. V rezimu fixnich ménovych kurzi je vzdy
realna hrozba spekulace na ménu. To byl piipad Mexika, CR v roce 1997 nebo VB v
roce 1931 pod zlatym standardem.

> Bernanke, Ben S. Essays on The Great Depression. Princeton, New Jersey: Princeton University
Press, 2004. 978-0-691-11820-8, s. 76
> tamtéz, s. 153
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Kurzovy rezim, ktery je velmi identicky k zlatému standardu, je Currency
Board. V tomto rezimu muze vlada tisknout penize na zakladé zvySujicich se
devizovych rezerv (pfi zlatém standardu pii piilivu zlata). Argentina zafixovala svoji
ménu k dolaru v poméru 1:1. Na pocatku krize v Argentin¢ byla vyssi inflace nez v
USA o vice jak 50 %. Kdyby se nejednalo o fixni ménovy rezim, musela by
argentinska ména k dolaru oslabit. Inflace zde znamena, Ze je vyssi poptavka po méné
nez nabidka, coz oslabuje ménu. Protoze v Currency Board argentinskd ména nemohla
oslabit, realné posilila k dolaru. To vyrazné zhorsilo exporty (produktivita firem by
musela stoupnout o hodnotu realného posileni mény, aby vyrovnala dany efekt).
Kdyby byl volny kurzovy rezim, ména by oslabila k dolaru a exporty by se v disledku
inflace nezhorsily.

Tuto problematiku fixnich ménovych rezimi pfiblizuji 1 z divodu jistych
podobnych znakti v EURU. KdyZz napiiklad primémé roste inflace v ramci EU
pomaleji nez dejme tomu v Recku, musi fedti exportéfi, ktefi cht&ji zlstat stejnd
konkurenceschopni jako piedtim, zvysit produktivitu tak, aby dorovnali rozdil
zpusobeny inflaci. Pokud by neméli EURO, ména by jednoduse oslabila a nemélo by
to vliv na export. V ramci euromény se zemé zbavuji monetarni politiky, respektive je
vazana na ECB. Vidéli jsme znacné problémy, jaké zpusobil zlaty standard vlivem
pfenosu monetarni politiky z jedné zemé na druhou a piipadny pienos krize. Slabinu v
EURU vidim pravé v nemoznosti ovlivilovat monetarni politiku samostatné a moznost

pienosu krize z jedné zemé na druhou.

4.1.3 Problém deflace a bankovnich krizi
Deflace je velice nebezpeény jev. Jak jiz bylo napsano, byla celosvétove
rozsitena diky zlatému standardu. Z originalu: "It seems reasonable to accept the idea
that the worldwide deflation of the early 1930s was the result of a monetary
contraction transmitted through the international gold standard".>
Jednim z problému deflace, o kterych hovoii Bernanke, je situace dluznika.
Vyzdvihuje problematiku dluhu v dobé& deflace. Inflace sniZuje redlnou urokovou
miru, deflace ji naopak zvySuje! Deflace znamend mensi nabidku penéz, nez Cini
poptavka po nich. Firmy napfiklad neziskaji prostfedky nutné na néjaky projekt.

Dluznici nemaji prostiedky, které m¢li diive. Nominalni piijmy poklesly vzhledem k

> Bernanke, Ben S. Essays on The Great Depression. Princeton, New Jersey: Princeton University
Press, 2004. 978-0-691-11820-8, s. 84
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dluhtim, coZ znesnadiiuje jednotlivym subjektim vracet sviij dluh. Upadky subjektt v
ekonomice maji v dalsi fazi disledky na banky. S jejich padem piijde fada stradatelt o
prostiedky, coz vede k dalSim krachim.

Zajimavy mi pfipada v souvislosti s VHK nartst objemu dluht: "Perhaps
more significantly, during the 1920's, small borrowers, such as households and
unincorporated businesses, greatly increased their debts. For example, the value of
urban real estate mortgages outstanding increased from $11 billion in 1920 to $27
billion in 1929". *® Zvysené zadluZeni subjektt pred VHK jeste vice zhorsilo dasledky
deflace. FED to mél brat v potaz a byt aktivnéjsi a dodat bankam likviditu.

Dalsim problémem spojenym s deflaci je ptizpisobeni mezd. Ty s deflaci
realné rostou a musi tedy dojit k jejich sniZeni, aby neklesala produkce. V ptipadé, ze
se tak nestane, dojde k nardstu nezaméstnanosti v disledku propousténi. Na druhou
stranu, jak jiz bylo nastinéno, snizeni mezd jesté vice ztizi splaceni ptjcek lidmi. Je
proto velmi dtilezité, aby deflace nenastala!

Deflace muze byt také zplsobena omezenim kreditu od bank. Banky v
dusledku odpisu Spatnych aktiv musi v souladu s kapitalovou ptiméfenosti, bud’
navysit kapital, coz mize byt slozité v obdobi krize, anebo omezi aktiva - ptiblizné
2/3 aktiv jsou pujcky! Bernanke odkazuje na Friedmana a Schwartz ohledné problému
zpusobenych potizemi bank. Jednak za doby VHK pftipravily lidi o jejich vklady, za
druhé to omezilo penézni zasobu! Dle Bernankeho toto omezeni kreditu pfemeénilo
recesi z let 1929 - 1930 v depresi.

Zminme si zavazné selhani FEDu plynouci z nasledujici situace: "The fact that
liabilities of banks were principally in the form of fixed-price, callable debt (i.e.,
demand deposits), while many assets were highly illiquid, created the possibility of the
perverse expectational equilibrium known as a "run" on the banks". °" Banky drzi jen
malou ¢ast vkladii v likvidnich aktivech, a tudiz nejsou schopny vyplatit vétsi
mnozstvi vybérll najednou. Znaénou ¢ast portfolia bank tvofi nelikvidni aktiva, ktera
ale maji vyssi vynos. Dilezitou funkci centralni banky je podle Bernankeho dodat
bankam v dané situaci likviditu. V piipadé, kdy ma banka dostatecné kvalitnich aktiv,
které mize poskytnout jako jistinu, tomu nic nebrani. Centralni banka si na né da o

néco malo vyssi urok, nez ktery je bézny. Za VHK mohlo byt mnoho bank s kvalitnim

> Bernanke, Ben S. Essays on The Great Depression. Princeton, New Jersey: Princeton University
Press, 2004. 978-0-691-11820-8, s. 47
57 sy
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portfoliem aktiv, ale zkrachovaly, protoze z psychologického hlediska lidé zacali ve
velkém stahovat svoje vklady. Jednalo se o obavy ze situace jejich banky a banky
nebyly schopny uspokojit jejich potiebu.

Posledni véci, kterou je nutno zminit k bankovnimu systému v USA, je podle
Bernankeho problém velkého poétu malych nezavislych bank. Zemé jako Britanie ¢i
Francie, které mély jen par velkych bankovnich instituci, nepocitily potize amerického

rozsahu.

4.2 Srovnani politiky FEDu

Nyni se hloubéji zaméiim na politku FEDu béhem krize a jeji srovnani s
chovanim FEDu béhem SFK. Té$né pfed VHK vzrostly tirokové sazby u commercial
paper rate ze 6 % na konci roku 1937 na 9 % o rok pozdgji. °® Skrze emitaci tohoto
cenné¢ho papiru financuji spolecnosti bézny provoz. ZvySeni této sazby miize
spole¢nostem zpusobit problémy se sehnanim nutné¢ho kapitalu na bézny provoz a v
kone¢ném dusledku zpomalit ekonomiku. Na obrazku pak mutzeme sledovat vyvoj

commercial paper rate a diskontnich sazeb.
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Figure 3.2. Money Market and Discount Rates of Interest. Notess Monthly observations of the prime commercial paper rate

and the discount rate are from Board of Governors (1943, Tables No. 115 and 120), Heavy tick marks indicate fourth quarter.

Zdroj: *®

> Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s.. 134

> Hetzel, Robert L. The Monetary Policy of the Federal Reserve. New York: Cambridge University
Press, 2008. 978-0-521-88132-6, s. 15
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V dalsim vyvoji zvysil FED od biezna roku 1928 do srpna 1929 diskontni
sazbu z3 % na 6 %. Jak jiz bylo ptfedeslano v piedchozi Casti, série padu bank
prohloubila tuto krizi, kterd by podle mnohych ekonomu byla v ptipadé¢ podpoteni
bankovniho sektoru pouze béznou recesi.®

"The founders of the Federal Reserve attributed financial panics to the
inevitable collapse of asset speculation. As a result, they designed the Federal Reserve
Act according to the real bills doctrine, which prescribed limiting credit extension to
the amount required to finance real bills (the self-liquidating 10Us used to finance
goods in the process of production). Such limitation, it was hoped, would prevent an
excess of credit creation that would spill over into asset markets for land and stocks
and create asset bubbles". **

To do jist¢ miry muze vysvétlit, pro¢ FED nepodporoval banky kreditem.
Druhou zajimavou tezi je jiz zminénd "liquidationist theory", o které hovofil
Bernanke. Thomas k tomu zminuje, dle této teorie by zvySeni penézni zasoby béhem
recese zabranilo nutnému procesu této "likvidace Spatnych firem" a je proto z jejich
pohledu Spatna. Jednim ze zastupct této teorie byl v té dobé podle Thomase Adolph
Miller, guvernér Federal Reserve Bank of New York. ® Thomas dodava k po¢inani
FEDu béhem VHK, ze zapomnél, na co byl vytvofen - jako pujcovatel posledni
instance v dobach bankovnich krizi.

Po padu velké rakouské banky Credit Anstalt v kvétnu roku 1931 doslo ke
spekulacim na libru a vystoupeni VB ze zlatého standardu. Dle Heztela nasledné
spekulace na USD vedly k odlivu zlata v hodnoté vice jak 600 miliond dolari mezi
sprnem a listopadem roku 1931. Fed v reakci na tuto situaci zvednul diskontni sazbu z
1, 5 % na 3, 5 %. % Thomas k tomu uvadi zvednuti sazby, piestoze byla
nezaméstnanost v té¢ dobé 15%! Fed se za danych okolnosti soustfedil na zachovani
zlatého standardu a opomijel stav ekonomiky - at’ jiz Thomasem nastinéna vysoka
nezamé&stnanost, kterd si Zadala naopak podpofeni aktivity nizkymi urokovymi

sazbami.

60 vychdazim z Hetzela

*! Hetzel, Robert. Monetary Policy in the 2008-2009 Recession. Richmond : Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, 2009, s. 4 Viz seznam literatury

62 Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 245

63 Hetzel, Robert L. The Monetary Policy of the Federal Reserve. New York : Cambridge University
Press, 2008. 978-0-521-88132-6, s. 23
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Problematiku deflace jsme rozebrali v kapitole 4.1.3. Hetzel poukazuje na to,
jak oc€ekavani urcitych hodnot deflace mélo disledky na redlnou urokovou sazbu:
"The most dramatic example occured in 1931. An expected deflation rate of 7.1%
turned a market interest rate of 2.6% into a real rate of 9.7%". **

Hetzel poukazuje, ze by USA musely vystoupit ze zlatého standardu, aby
mohly podpofit kreditem banky. Zminuje problematiku, kdy jen malo ekonomu
vhimalo centralni banku jako tviirce penéz. Dalsim problémem jsou politické tlaky,
kdy bylo FEDu dévano za vinu zpisobeni krachu na burze nizkymi urokovymi
sazbami, coz mohlo hrat roli, pro¢ se FED obaval snizit irokové sazby. A v posledni
fad¢ Spatné chapani moznosti FEDu: "In the real bills environment of the time,
policymakers did not think of FED as a central bank capable of creating bank
reserves. Instead, as E.A. Goldenweiser (1951,161) explained, the FED saw itself as a
storehouse of the reserves of commercial banks". ® Podle Thomase miize byt jeden
pohled také sledovani Spatnych ukazateld FEDem v té dobé. Mozna pozoroval nizké
urokové sazby (napft. na Treasury bonds), nizké diskontni sazby a zvySujici se rezervy
bank po poloviné roku 1932. ZvySujici rezervy povazoval FED za signdl jeho
uvolnéné politiky (podporovani ekonomiky). FED podle né&j ale nesledoval realné
urokové sazby, které¢ byly vlivem deflace velmi vysoké, celkové rezervy ci klesajici
penézni zasobu! Ty naopak svéd¢ily o restriktivni politice FEDu!

Dejme si tuto pocatecni fazi VHK do uzsi souvislosti s po€indnim FEDu
béhem SFK. Z tohoto hlediska je dulezité vzit v potaz deflaci. Bernanke, soucasny
predseda FEDu, proslul svym studiem o VHK, a proto jsem zminil jeho mySlenky v
pfedchozi ¢asti. Navic za soucasné krize neexistoval zlaty standard, tudiZ nic
nebranilo Bernankemu zaujmout expanzivni politku FEDu a zabranit katastrofalnim
nasledkim deflace i s pfihlédnutim na problémy v Japonsku v disledku dlouhotrvajici
deflace.

Za nyng&jsi krize naopak FED "napumpoval™ do ekonomiky "spoustu™ penéz.
Zvysil ve velké mife penézni zasobu, ¢im zabranil deflaci. Za krize ve 30. letech
klesla béhem 4 let cenova hladina o 25 procent. Piikladam do p¥ilohy tabulku ¢. 2 ke

grafu nize pod.

o Hetzel, Robert L. The Monetary Policy of the Federal Reserve. New York : Cambridge University
Press, 2008. 978-0-521-88132-6, 5. 18
& Hetzel, Robert L. The Monetary Policy of the Federal Reserve. New York : Cambridge University
Press, 2008. 978-0-521-88132-6, s. 21
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Figure 8-1 Inflation rates of U.S. consumer and producer prices, 1929-1939.
Source: Federal Reserve Bank of St, Louis, FRED darabase.
Zdroj: ©

Ve stru¢nosti uved'me reakci FEDu na SFK - snizila kratkodobé urokové sazby
z 5,25 procent v 1été¢ roku 2007 na témét nulu na konci roku 2008. Dale se snazila
podpoftit ptiliv kapitalu ze zahrani¢i a americky kongres schvalil fiskalni stimulacni
program za ptiblizné 800 miliard dolarti na pocatku 2009.

Bernanke vnimal dilezitost, kterou sehraly viny krachti bank za doby VHK a
udélal mnoho inovativnich krokti pro dodani nutné likvidity bankdm a stimulovéani
ekonomiky. FED pocitil urcitd uskali béhem VHK ve vyuZivani diskontniho okna
bankami - a tak za soucasné krize své diskontni okno zménil. Za normalnich okolnosti
si banky pujcuji pies tento prostiedek pouze ptes noc. Noveé si mohly pijcit na 28
nebo 84 dni po dodani jistiny. Banky nerady vyuzivaji tohoto prostfedku, protoze vrha
Spatny signal trhim na jejich finanéni situaci. FED proto vymyslel specialni
prostiedek TAF (term auction facility). Dalsi kroky FEDu v této oblasti rozeberu
hloubé;ji v sekei o SFK.

Dutlezity krok podstoupil FED také na trhu s commercial paper. Jak jsem jiz

zminil tésné pred zacatkem VHK vzrostl urok na tomto trhu. FED pod Bernankem

60 Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 139
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siln€¢ zasdhnul na tomto trhu po padu Lehman Brothers, kdy se jeji cenné papiry staly
bezcennymi, coz zvysSilo urokové sazby na tomto dilezitém trhu pro spolecnosti.
Problémy na tomto trhu ovlivnilo i mimo jiné MMF (money mutual fonds), ktery do
trhu s "commercial paper" investuji. Pfesny zpusob, jakym Bernanke snizil sazby a
obnovil fungovani téchto trhi, rozeberu v nasledujici kapitole. Podstatny je pro nas
fakt, ze Bernanke na rozdil od FEDu za VHK pfistupoval k problémim znacné
inovativng.

Vratme se nyni k VHK a k tomu, jak se FED dostal z krize. VSe zacalo s
nastupem prezidenta Roosevelta. Od dubna roku 1933 zacal dolar oslabovat vzhledem
ke zlatu 0 50 %. Roosevelt stav komentoval tim, Ze jde o zamérmné zvednuti cenové
hladiny, coz také mélo okamzity efekt na ceny: "From their peak in 1928Q4 through
1933Q1, wholesale prices fell 38,3%, and in 1933Q1, they fell at an annualized rate
of 19%. Over the last three quarters of 1933, they rose at an average annualized rate
of 25.8%. Over 1928Q4 to 1933Q1, the CPI fell 26%, but rose at an average
annualized rate of 5.4% over the last three quarters of 1933". ©/

Hetzel poukazoval, jak silny vliv mélo o¢ekavani inflace na realnou trokovou
sazbu commercial paper z 8, 2 % v prvnich 2/3 roku 1933 na -3, 5 % v posledni tieting
roku. Zvyseni monetarni baze nebylo dano monetarni politikou, nybrz ptilivy zlata!

Dle Hetzela si v roce 1933 banky pujcovaly minimalné skrze diskontni okno.
V lednu 1934 zafixoval FED dolar na cené $35 za unci zlata, tj. 59 % devalvace. To
m¢élo nasledujici efekt: "From 1933Q1 through 1937Q1, M1 and M2 (Figure 3.4)
increased at annualized rates, respectively, of 11.5 and 8.1%. Over this same period,
real GNP increased at an annualized rate of 10.8%". ®

Roosevelt na tyden zaviel banky z diuvodu jejich provéfeni, ¢imz chtél dodat
jistotu trhim. Béhem tohoto obdobi se mélo provéfit 18 000 bank. Dle Thomase se
nedalo béhem tak kratkého obdobi urcit, kterd banka je na tom S$patn€. Za soucasné
krize doslo k provéieni 19 nejvétsich bank. To trhy uklidnilo. ®

Svou roli za obnovou sehral také New Deal a fada noveé vytvofenych instituci -

%’ Hetzel, Robert L. The Monetary Policy of the Federal Reserve. New York: Cambridge University
Press, 2008. 978-0-521-88132-6, s. 24-25

68 Hetzel, Robert L. The Monetary Policy of the Federal Reserve. New York: Cambridge University
Press, 2008. 978-0-521-88132-6, s. 27

6 Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 245
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Hetzel: "The Roosevelt administration created numerous additional government
entities to revive credit ntermediation, for example, Fannie Mae, the Federal Housing
Administration, the Federal Home Loan Bank System, and the Federal Credit Union
system”. "° Dal§i dileZitou instituci byl dle Bernankeho Federal Deposit Insurance
Corporation — ten pojist'oval bankovni vklady.

Thomas: "In spite of several fiscal initiatives implemented in the Roosevelt
administration's first year in office in an effort to boost employment, many economists
attribute the 1933-1937 economic expansion to monetary forces rather than fiscal
stimulus". "

Po vystoupeni ekonomiky z krize nastala dalsi fatadlni chyba FEDu. Za VHK
krize drzely banky nadbyte¢né rezervy do roku 1936 - 1937 podle Thomase, protoze
byly nizké Grokové sazby a vynosy z Treasury bills byly nizké okolo 0 - 0,5 %. To
znamena, Ze banky drzenim nadbyte¢nych rezerv nemély téméer zadné ztraty a
vyplatilo se jim je nechat "lezet" u FEDu. Kdyz se FED zacal obavat uvolnéni rezerv,
zvednul pozadavky na rezervy, coz vedlo USA opét do recese.

Rezervy bank za SFK vzrostly na piiblizné 25 nasobek, a proto bude jejich

citlivé uvolnéni velkou vyzvou pro soucasny FED. Vice k tomuto tématu v dalsi

kapitole.

7 Hetzel, Robert. Monetary Policy in the 2008-2009 Recession. Richmond : Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, 2009, s. 8

& Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 149
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5 Politika FEDu béhem SFK

V této posledni kapitole o SFK navazu na ptredchozi c¢asti mé prace. Jak bylo
rozebrano v ptedchozich 2 kapitolach byl FED béhem VHK zna¢né neaktivni a byl
mu piikladan znaény podil na VHK a jejim rozsahu. Tato ¢ast bude navazdnim na
chyby FEDu vychazeji i z nazort soucasného predsedy FEDu Bernankeho. Z hlediska
komparativniho budou dtlezité i jeho myslenky v této ¢asti na zpiisob jakym reagoval
FED v tomto obdobi a do jaké miry se jemu a FEDu podatil vyhnout se chybam,
kterych se dopustil FED za VHK. V tGvodni ¢asti se zaméfim i na urcitou Kritiku
FEDu v pocatecni fazi SFK. Nasledn¢ doplnim jiz zminéné kroky americké centralni
banky béhem soucasné krize z piedeslé ¢asti. Zavere¢na ¢ast bude o mozné strategii
Bernankeho, jak uvolnit nadbyte¢né rezervy bank u FEDu, tak aby se neopakovala
chyba z let 1937-1938 vedouci k navratu do recese.

Opét vyuzijme shrnuti krize od Thomase: "The economic downturn that began
in December 2007 was the lengthiest and most severe recession since the Great
Depression of the early 1930s. It cost the country more than 8 milion jobs and some
$2000 billion of income ($6500 per person, on average) over the course of 2008 and
2009 alone",

Tato krize méla dle nazorti mnoha odbornikidi, mezi nimi napt. Bernankeho ¢i
Thomase, potencial zpisobit vice Skod nez-li VHK. Bernanke hovofil o novych
finan¢nich instrumentech, které nemély za VHK obdoby. Pfiznal, ze za vlady
prezidenta Bushe si nechal v roce 2005 i1 od n¢ho zpracovat analyzu moznych dopadl
splasknuti bubliny v nemovitostech a nepfedpokladali takto velké dusledky padu cen
na ekonomiku. Bernanke ptiklad4 vétsi dopady zejména odkryti chyb ve financnim
systému a jeho nedasledné kontrole.

Thomas: "The recent crisis had the potential to do even more damage to the
nation's economy. First the series of financial innovations that gave us collateralized
debt obligations, credit default swaps, and other poorly understood and dangerous

instruments did not have an analogous counterpart in the 1930s."

> Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 50

2V souvislosti s Bernankem vychazim ze 4 pfedna$ek: Chairman Bernanke's College Lecture Series:
The Federal Reserve and the Financial Crisis. [Online] [Citace: 29. 03 2012.]

“ Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 150
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5.1 Objasnéni par novych instrumenti ve financnictvi

V této pasazi ve strucnosti navazu na predchozi citaci od Thomase, abych
pfiblizil chyby v systému, o ¢emz hovofil i napt. Bernanke, kdyz tvrdil, Ze samotny
pad cen v nemovitostech nemohl zptsobit krizi tohoto rozsahu. S

Banky prodéavaly rizné druhy hypoték odlisn¢ bonitnim klientiim. Nasledné je
odprodaly vladou sponzorovanym institucim Freddie Mac a Fannie Mae (Freddie Mac
byl zalozen béhem VHK na podpofeni objemu poskytnutych hypoték obcantim). Tyto
instituce jsou prostfednikem mezi bankami a investory. Tyto instituce zkombinovaly
tisice hypoték a pfeménily je nasledné¢ do takzvanych "mortgage-backed securities
(MBS)". Tento proces se nazyva "securization". Tyto cenné papiry pak mohli kupovat
investofi. Problém s tim spojenim, o kterém hovofi jak Bernanke tak Thomas, je ze
obsahovaly rGzn¢ riskantni hypotéky a pfitom dostaly vétSinou AAA status od
spole¢nosti jako je Moody's a Standard and Poor's. Bernanke zminuje stiet zajmu, kdy
ne prodavajici, ktefi maji zajem na vysokém ohodnoceni jejich cennych papira.

Thomas je stejného nazoru: "Another sign of "malign neglect” on the part of
those responsible for overseeing the financial system was acquiescence in the process
allowing private firms that rate mortgage-backed (MBS) and the securities created
from them to be paid for his service by the very investment banks that created and
marketed the instruments". "

Firmy Freddie Mac a Fannie Mae ke vS§emu garantovaly dorovnani ptipadnych
ztrat z téchto hypoték.

Znacny podil na Sifi krize mél hypotecni trh. Z tohoto divodu bych rad
podlozil zménu ve fungovani toho segmentu trhu citaci od Thomase: "To cite just one
aspect of this transition, traditional, thoroughly documented 20 percent down-
payment fixed-rate mortgages increasingly gave way to nondocumented low and zero
down-payment, variable-rate mortgages, and negative amortization loans". ’’

Bernanke hovoti o takzvanych "prime mortgages" a hypotékach od jest¢ méné

bonitnich klientl "subprime mortgages". Pod ty "subprime" patfily "exotic mortgages"

7>V souvislosti s Bernankem vychazim v cele podkapitole ze 4 prednasek: Chairman Bernanke's
College Lecture Series: The Federal Reserve and the Financial Crisis. [Online] [Citace: 29. 03 2012.]

e Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 51
77 sy

tamtéz, s. 20
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takzvané "ARMS". Je dilezité¢ zminit, ze tyto hypotéky se zaCaly znacné rozSifovat
pfed vypuknutim krize. Bernanke ukazuje na jednu spole¢nost nabizejici takovéto
hypotéky a jejich podminky na klienty pii poskytnuti ptijcky:

e 1% urok prvni rok (nefikaji kolik potom)

e mzdu pouze feknete jakou mate, nemusite podlozit

e 100% hypotéka (zadna jistina od dluznika!)

e a k tomu mohli dokonce do té hypotéky ptidat vSechny své dluhy z kreditnich

karet a to splacet prvni rok za ten 1% urok!

Splaceni téchto domut zaviselo na neustalém zvySovani cen. Po dvou letech se
zacinaly zvedat uroky tfeba na 5% a vys. Proto museli v n¢jakém bod¢ refinancovat a
klienti byli zavisly na zvedajicich se cendch nemovitosti. Bernanke tikd, Ze se
nejednalo o Spatny zdroj zisku, ale pouze v piipadé, kdy rostly neustdle ceny
nemovitosti. Jinak jsou samoziejmé tyto praktiky zarazejici! Co ptekvapuje, ale jeste
mnohem vice je, Ze tyto hypotéky byly soucasti téch "MBS", o kterych jsem hovofil
na zacatku a dostavaly od ratingovych agentur AAA status!

Dalsi novy instrument na trhu byly "collateralized debt obligations". Jedna se o
ruzné druhy dluhi - hypotéky a dalsi. Také se s témito cennymi papiry obchodovalo.

To samé "asset backed security market” - banky prodaly pujcky klientim skrze
kreditni karty a odprodaly stejné jako to bylo s hypotékami.

Bernanke, ale zdlraznuje problém v tom, ze nikdo nevédél, kde vSude na trhu
jsou jaké druhy odprodanych hypoték s jakou bonitou. Spolecnost AIG pojistovala
tyto dluhy skrze takzvané "credit default swaps". Coz je opét dle n&j vynosné, ale jen
v piipadé, kdy nejsou tpadky v hrazeni dluhd. Tyto "credit default swaps" prenesly
problematiku bankovniho sektoru i do dalsich oblasti ekonomiky.

Posledni zajimava praktika bank hodna zminéni jsou takzvané "off balance
sheet vehicles". Banky v ramci spole¢nosti odepsaly aktiva v ramci téetnictvi na tento
instrument a chovaly se k tomu, jako by to byla jind firma. To jim umoznilo, aby je
Spatna aktiva nenutila v souladu s kapitalovou pfimétenosti navysit kapital. Ted se

pfepracovala legislativa a banky nebudou moc toto pouzivat béhem krizi.

5.2 Kritika FEDu v pocatecni fazi SFK

Dle Thomase vy¢itaji kritici FEDu nerozpoznani hloubky finan¢ni krize jiz v
jeji pocateéni fazi v roce 2008 kdy se krize prohloubila a jeji disledky na ekonomiku.

Meéli dle nich snizit rychleji kratkodobé sazby. Na druhou stranu fikéd, ze FED se
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obaval pfi snizovani urokové miry inflace. FOMC v lednu 2008 rozhodl o snizeni
federal funds target rate z 4,25 procent na 3 procenta, v bieznu 2 dny po pievzeti
upadajici firmy Bear Stearns's od JP Morgan rozhodla o dalSim sniZeni na 2,25 %. Na
konci dubna rozhodla o snizeni na 2% a nechala tuto hodnotu takto 5 mésici nez
snizila na 1.5% v fijnu. Nezamé&stnanost rostla v obdobi, kdy byly urokové sazby na
2% z 5,4% na 6,1%. - zvySujici nezaméstnanost méla FED vést k snizeni trokovych
sazeb. Na druhou stranu cena za barrel ropy vzrostla z $55 NA $130 v obdobi od
ledna 2007 do ¢ervence 2008, coz délalo obavy FEDu, aby se to nepieneslo do inflace
- v ptipadé rostouci inflace by museli zvysit urokové sazby. Klesajici produkce
snizovala inflaci, ale ceny ropy ji tahly naopak nahoru. Jednalo se samoziejmé o
slozité prognozy pro FED v daném obdobi, aby spravné urcili odhad vyvoje inflace a
dle toho piizpusobili svoji politiku. Thomas dale poukazuje na skute¢nost, kdy FED
rozhodoval o urokovych sazbach, indexy méfici inflaci PCE a core PCE indexy
vzrostly na 4,6% a 2,6%. '® Na konci roku 2008 klesly tyto indexy vlivem
ekonomického utlumu a sniZzeni cen energie pod hladinu inflace, kterou se
ptedpokladalo, ze FED drzi - 2%. V dobé psani knizky Thomase to nebylo jesté
znamo. V soucasné chvili jiz ale FED oznamil, ze jeho cilova inflace je 2%. Pad
indexa reflektujici inflaci podpofil FED v tom, aby nakonec sniZil urokové sazby. "
K tomuto davam 3 grafy pod obrazek ¢. 4,5,6

Hetzel fika k tomuto obdobi ( hovoii o roku 2008): "The absence of a funds
rate reduction between April 30 and October 8 (or only a quarter percentage point
reduction between March 18 and October 8) despite steady deterioration in economic
activity and moderation in inflation expectations represented a contractionary
departure from the policy of LAW with credibility”. ® Vysvetléni politky LAW v

poznamce pod ¢arou. 8

78 Core PCE nezahrnuje v sobé ceny energie a jidla, které maji tendenci zkreslovat dlouhodobou inflaci.
” tuto pasazZ jsem prevzal z Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY.
New York: Palgrave Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 155-157

% Hetzel, Robert. Monetary Policy in the 2008-2009 Recession. Richmond : Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, 2009, s. 12

8L LAW - William McChesney Martin (FOMC chairman from 1951 until 1970) invented the

policy procedures that have defined modern central banking (Hetzel 2008a). As encapsulated

in his characterization of policy as “lean against the wind” (LAW), the Fed lowers the funds

rate in a measured, persistent way in response to sustained decreases in resource utilization

rates (increases in unemployment), and conversely for sustained increases in resource

utilization rates. Prevzato z Hetzel, Robert. Monetary Policy in the 2008-2009 Recession. Richmond :
Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 2009, s. 10
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5.3 Doplnéni politiky FEDu béhem SFK

V této Casti se zamefim na inovativni jednani FEDu béhem této krize. Za normalni
situace nema FED dle zdkona opravnéni poskytovat finanéni pomoc institucim mimo
oblast bankovnictvi. Za soucasné krize, ale zachranoval i nebankovni subjekty, napf.
AlG.

Nejvétsi ¢ast expanzivni politiky FEDu probéhla v kratkém useku 8 tydnu. Z
originalu: "Actually, almost all of the expansion of the Fed's total assets took place in
an eight-week period during the height of the panic in fall 2008. Total Federal
Reserve assets increased from $ 905 billion on Sep 4,2008 to $2.075 billion on Nov
6." 8 Aktiva zvysily zejména pajeky. Zachrana napf. Fannie Mae, Freddie Mac.
Nékup statnich dluhopisti v tomto obdobi klesl. V rdmci toho 25 krat vzrostly rezervy
bank u FEDu. Piikladam velmi zajimavy obrazek ¢.7 se zménou bilance FEDu!

Bernanke k situaci béhem SFK podotyka, ze za VHK. krize sice zkrachovalo
okolo 10 tis bank, ale byly malé. Kdezto za soucasné krize mé¢ly problémy nékteré z
nejvétsich bank a spole¢nosti. ®

Heztel: The Fed has taken over portfolio risk in large financial institutions, in
particular, AlIG, Citigroup, and Bank of America. The Treasury has supported the
GSEs and the deposits of money market mutual funds. The FDIC has guaranteed the
debt of large commercial banks and small industrial banks and has extended the
coverage of insured deposits. TARP money has added capital to the banking system.®*

Uved'me si par zachranénych vyznamnych spolecnosti. Burzovni spole¢nost
(broker house) Bear Stearns se prodala JP Morgan za podpory FEDu. FED navic dle
Bernankeho ptijcil penize Bear Stearns.

Bernanke hovotil o zachrané spole¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac. Za
podpory FEDu a spoluprace s americkou vladou vznikl zakon, ktery garantoval jejich
MBS. Fed normalné kupuje statni dluhopisy. Za krize kupoval cenné papiry z
hypoték, poté co je nikdo nechtél kupovat. Fed se zavazal koupit tyto MBS az do vyse
1,250 miliard dollard. ®

® Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 246/Notes 5

8V souvislosti s Bernankem vychazim v cele podkapitole ze 4 prednasek: Chairman Bernanke's
College Lecture Series: The Federal Reserve and the Financial Crisis. [Online] [Citace: 29. 03 2012.]
8 Hetzel, Robert. Monetary Policy in the 2008-2009 Recession. Richmond : Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, 2009, s. 30

& Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 128
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Nasledovaly potize velké investi¢ni banky Lehman Brothers. Dle Thomase v
roce 2008 vykazal Lehman Brothers ztratu $2,8 miliard a musel snizit aktiva o $6
miliard, aby splnil pozadavky na jistinu od své clearingové banky JP Morgan Chase.
Bernanke hledal kupce, zdalo se, Ze by o koupi méla zajem Bank of America. Bohuzel
po piezkoumani situace Lehman Brothers zjistila horSi situaci nez puvodné
predpokladala a koupila namisto toho upadajici burzovni spolecnost Merrill Lynch za
ptiblizné¢ $50 miliard. Britskda banka Barclay's téz vycouvala, kvili britskym
regula¢nim uradam. 8 Bernanke podotyka k této situaci, Ze bohuzel nemohl zachranit
spolec¢nost FED sam, protoze nevlastnila kvalitni aktiva, ktera by mohla poskytnout
jako jistinu kryjici ptjcku. Ze zakona nemohl proto pomoci.

Nasledujici den hrozily stejné potiZze obrovské pojiStovaci spolecnosti AIG.
Do problému je dostaly poskytnuté "credit default swaps" jistici ptijcky. Za prvni ptli
roku 2008 vykazalo AIG ztratu ve vysi $ 12 miliard. Standard and Poor's a Moody's
snizili kreditni rating AIG. AIG byla nucena navysit kapital, nebyla toho ale schopna.
Zachrana AIG stala stat namisto pivodnich 85 miliard dolart téméf 200 miliard. Bylo
to formou pujcky - troky byly vyssi o 8,5 procentniho bodu nad London Inter-bank
Borrowing RATE a stat za to téZ ziskal tém&F 80% podil ve firmé. 8" Bernanke k
tomu vyzdvihuje fakt, ze narozdil od Lehman Brothers mélo AIG mnoho kvalitnich
aktiv, tudiz zachran¢ nic nebranilo. Pad této spole¢nosti by dle néj znamenalo pro
FED konec moznosti ovlivnit pribéh krize.

Jako velmi vyznamny krok v pribéhu krize vidél Bernanke mezinarodni
spolupraci s ostatnimi centralnimi bankami a zdUraziuje vyznam jednoho konkrétniho
zasedani G7 10. fijna 2008. Domlouvali se, jak zastavit finan¢ni krizi. Zaznély tam
navthy FEDu - nutnost zachranéni padu dalSich finan¢nich instituci a stabilizace
bankovniho sektoru. Pied timto zasedani byly tirokové sazby, za které si pljcuji banky
navzajem vysoké. Po této konferenci se navratila divera a troky klesly na béznou
VySi.

Dulezité¢ byly testy 19 nejvétSich bank od roku 2009. Od té doby probihaji
kazdy rok.

Zaméime se je$té na nové programy vyvinuté FEDem, aby dodal nezbytnou

likviditu bankam. V této ¢asti vychazim z Thomase. Bernanke rozebira, ale také stejna

8 Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 88
¥ tamté, s. 88-89
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fakta! ®*Vie probihalo na zakladg jistiny. Za normalnich okolnosti si banky pjéuji

mezi sebou na mezibankovnim trhu. Banky si, ale nevéfily. Fed vyvinul, proto mnoho

prostiedkii pro dodani finan¢nich prostfedk bankam:

TAF - term auction facility v prosince 2007. Tradi¢né si takto pljcuji banky
pies noc, hovoiil o tom i Bernanke. V tomto pfipad¢ si mohly na zakladé
jistiny pujCit dokonce na 28 nebo 84 dni. Bylo uspésné dano relativni
anonymitou. Dal§i zmeéna, o které hovoii Thomas, banky obdrzely penize az 3
dny po aukci, banky co by byly ve velkych potizich by je potiebovaly hned.
Normalni diskontni okno poskytuje penize ihned. Hodnota v aukci se dostala
na néjakou dobu k praméru okolo $150 miliard dolart. Vrchol byl témet $500
miliard. Tento program byl Gspésny a dodal likviditu. Skon¢il zkraje roku
2010.

Liquidity swaps - FED spolupracoval s 14 zahrani¢nimi centralnimi bankami.
FED poskytnul t¢émto bankam dolarové pujcky vymeénou za eura. Bylo to z
divodu dodani chybégjicich dolarti na evropskych trzich. Po padu Lehman
Brothers dosahly pujcky vrcholu $580 miliard dolard. Z kraje 2010 ukonceno.
Bylo, ale kvuli krizi v Eurozéné v kvétnu 2010 obnoveno.

Commercial Paper Funding Facility (CPFF). Po padu Lehman Brothers a
odpist jejich cennych papiril, konkrétné "commercial paper" doslo k vzristu
uroktli na tomto trhu. Jedna se o dilezity trh pro firmy. FED poskytoval ptjcky
na 3 mésice pro vysoce kvalitni spole€nosti za o néco vyssi sazby nez byly
bézné na trhu. Vrcholu dosahl tento program v lednu 2009, kdy puajcil $350
miliard dolart. Skonc¢ilo zkraje 2010.

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF). Jednalo se o cenné
papiry z pujcek na kreditnich kartach, studentské pujcky, pijc¢ky na auto. Z
divod obav investori vzrostly uroky na tomto trhu a hrozilo omezeni
dostupnosti penéz domacnostem. Vznikl v listopadu 2008, FED pfislibil
poskytnout az $200 miliard na jednoleté pujcky.

Asset-Backed Commercial Paper a Money Market Mutual Fund Facility
(AMLF). Mélo pomoc jak na trhu MMF i na trhu s commercial paper. V dobé

vrcholu dosahlo 151 milard dolaru.

® Programy FEDu pfebirdm zkracené z Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE
POLICY. New York : Palgrave Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 167-170
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Dilezity je pro Bernankeho ovlivnéni dlouhodobych urokovych sazeb, aby
podpofil hypotééni trh. Fed miize ovlivnit dlouhodobou sazbu prohldsenim, ze bude
delsi dobu udrzovat urcitou hladinu kratkodobych urokovych sazeb. Dlouhodobé
urokové sazby ovlivnil dle néj ptimo nakupem US Treasuries a government-sponsored
enterprise GSE mortgage-related securities. Bernanke podtrhuje vyznam tohoto kroku,
kdyz FED koupil GSEs a US Treasuries, je jich méné na trhu a to snizi jejich
urokovou miru. Investofi tim jak je nemohli koupit, tak kupovali "corporate bonds”. A
to dle Bernankeho vlivem vétsi poptavky po corporate bonds opét snizilo jejich
urokové sazby! Takze toto mélo podpiirny efekt ve vice oblastech.

Bernanke vyvraci tvrzeni fad vetejnosti, ze tyto kroky FEDu byly kryty tiskem
penéz. Mnozstvi penéz se zvysilo minimalné! Projevilo se to na rlstu nadbyte¢nych
rezerv bank u FEDu.

Dulezita je pro Bernankeho transparentnost a komunikace s vefejnosti, kdy
objasiiuji politiku FEDu. Téz nové oznamil inflaéni cil 2%. Toto dle mého nazoru
déla, proto, aby trhy vlivem ocekavani vyssi inflace ji nakonec nezptsobily!

Vsechny tyto inovativni kroky FEDu mély dle mého nazoru zatim 0zasné
vysledky. Bernanke podotyka poskytnuti celkem 21000 putjéek a zaddna z nich
nezustala zatim nesplacena! Navic na ptj¢ovani spole¢nostem FED i zna¢né vyd¢lal.
Bernanke hovoii o pfedani pfiblizn€ 300 miliard dolart do statni poklady za posledni

3 roky!

5.4 Citlivé uvolnéni rezerv

Jedna se o velkou vyzvu pro FED v nadchazejicich letech. Kdyby banky uvolnily

zvysené rezervy, které se navysily na 25 nasobek jejich plivodni hodnoty, doSlo by k

velké inflaci. K nasledkiim inflace uvadim 2 zajimavé citace. 8939

89 John Maynard Keynes: "By a continuing process of inflation, governments can confiscate, secretly
and unobserved, an important part of the wealth of their citizens...There is no subtler, no surer means
of overturning the existing basis of society than to debauch the currency. The process engages all the
hidden forces of economic law on the side of destruction, and does it in a manner than not manin a
million is able to diagnose". Z Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY.
New York : Palgrave Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 235

% "|nflation has many negative consequences. It arbitrarily and unfairly redistributes the nation's
income and wealth, reduces economic efficiency by misallocating resources, and adversely affects
investment spending and long-term economic growth. However, inflation does reduce the burden of
debt, and extraordinarily high quantities of debt have been taken on by households, firms, and the
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Thomas hovoii o 4. zakladnich moznostech FEDu, jak "rozpustit" tyto rezervy
citlivé: "First, the Fed could implement its traditional tool of outright sales of assets,
including its holdings of short-and long-term Treasury securities, agency securities,
and MBS. Second, the Fed could engage in large-scale reverse repurchase
agreements (“reverse repos™). Third, by offering attractive interest rates, the Fed
could induce banks to hold term deposits at the Fed as an alternative to lending the
funds to private borroweers. Finally, by managing the rate of interest the Fed pays
banks on reserves rather than lending them out". %

Bernanke je v této souvislosti také optimisticky. K tomuto tématu zastaval
nazor, ze jednak né€kterd aktiva sama vyprsi, tim jak skon¢i jejich platnost. Dale mize
postupné snizit nadbytecné rezervy, jakmile bude ekonomika opét dostatecné rust,

ot , 92
zvySenim urokovych sazeb.

U.S. goverment in the twenty-first century. Political forces could dictate that the burden of this debt
be reduced through higher inflation." Tamtéz, s. 185

*! tamtéy, s. 187-188

e 4 prednasek: Chairman Bernanke's College Lecture Series: The Federal Reserve and the Financial
Crisis. [Online] [Citace: 29. 03 2012.]
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Zavér

Cilem mé prace bylo podat ¢tenaii komplexni pohled na zvolené téma. Z tohoto
divodu jsem si vyty¢il nejprve pojednat o historickych udalostech. Smyslem prvni
kapitoly bylo, aby nas dobie uvedla do problematiky. V kapitole 3 jsem se jiz dostal
dle svého cile ke komparaci FEDu v jednotlivych krizich. Poukazal jsem na
skutecnost, kdy FED - aby umoznil VB a Francii zpatky na zlaty standard v poloviné
20. letech - snizil diskontni sazby. Snizené diskontni sazby - ale mély efekt také na
domaci ekonomiku: podpotily ekonomicky rist a zejména spekulaci na burze.
Nasledné neuvazené zvySeni sazeb bylo ur¢itym spoustécim mechanismem VHK.
Hledal jsem nasledné podobnost s politikou FEDu pfed SHK. Dospél jsem k zavéru,
ze FED také udrzoval po takzvané "dot com bubble" nizké Grokové sazby (jednalo se
o recesi zpusobenou bublinou v IT). Tuto tezi podpoiil Lloyd B. Thomas Taylorovym
pravidlem, dle néjz udrzoval FED v obdobi 2002-2006 kratkodobé urokové sazby
(federal funds rate) o vice jak 250 basickych bodd niZe, nez mél. Dilezitou ¢asti
kapitoly 4 méla, na podkladé mého cile, byt evaluace chyb FEDu béhem VHK dle
Bernankeho. Rozebral jsem problémy spojené se zlatym standardem, napf. omezené
moznosti konat samostatné monetarni politiku. ZvySeni cenové hladiny bylo mozné
pouze s ptilivem zlata. Zlaty standard jednoduSe mél znacny podil na rozsiteni deflace
celosvétoveé. Pojednal jsem o problémech spojenych s bankovnimi krizemi a deflaci.
Ve spojitosti s deflaci se jednalo napt. 0 vazné konsekvence na situaci dluznika v
dusledku vysokych realnych urokovych sazeb. Zabyval jsem se bankovnimi krizemi a
jejimi disledky, napt. omezeni penézni zasoby. Tato pasaZ mi vyborné poslouzila pro
objasnéni skuteCnosti, pro¢ FED za soucasné krize zachranioval velké banky, 1 kdyZ to
moralné nebylo spravné. Bernanke k tomu fikal "Too big to fall". To se musi do
budoucna zménit a tato politika dle n¢j nebude mozna. Zachrana bank byla za dané
situace nejlepsi moznosti. Zajimavosti bylo napf. to, ze FED za posledni 3 roky
vydélal ptiblizné 300 miliard dolart a ty piedal statni pokladné! Zajimavym zavérem
byla také skutecnost, Ze FED celil za soucasné krize urcité kritice a mél dle napf.
Lloyda B. Thomase ¢i Hetzela dfive snizit urokové sazby. Podkladali to tou dobou
nizkou inflaci. Thomas se domnival, ze Bernanke nesnizil urokové sazby dfive,
protoze se obaval inflace zplisobené rostoucimi cenami ropy. Za nasledné obdobi jiz
napi. Thomas daval FEDu velmi vysoké znamky za velmi aktivni a inovativni

politiku. Rozebral jsem také par dilezitych inovaci, kterymi dodal FED nutnou
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likviditu bankdam a dal$im spolecnostem. Zda-li jsem dostal diistojné cile dodat ctenaii
komplexni pohled na komparaci politiky FEDu necham jiz na jeho samotném

posouzeni.
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Priloha

obrazek 1 (ze str. 13)

ORGANIZATION DFTI'IB;?EDERAL RESERVE SYSTEM

Sourcn! Board of Govervors of the Federsl Reserve Byatem

Zdroj: #

% [Online] [Citace: 22. 03 2012.] http://econperspectives.blogspot.com/2008/11/structure-of-federal-
reserve-system.html
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obrazek 2 (ze str. 20)
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Figure 3.1. Inflation. Notes: Quarterly observations of annualized percentage changes in GNP deflator from Balke and Gordon
(1986, Appendix B). Consumer Price Index (CP1) inflation data are quarterly observations of annualized percentage changes in
monthly average data. Monthly data are from the Bureau of Labor Statistics. Heavy tick marks indicate fourth quarter.

Zdroj: %

* Hetzel, Robert L. The Monetary Policy of the Federal Reserve. New York: Cambridge University
Press, 2008. 978-0-521-88132-6, s. 15
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obrazek 3 (ze str. 22)
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Figure 4-5  Core inflation rates of consumer and producer prices, 1999-2006.
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED database.

Zdroj: %

% Thomas, Lloyd B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York : Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 65
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tabulka 1 (ze str. 27)

‘lable 1
Determinants or the Money Supply in Six Countries 1929-1936

France (devalued October 1936)
M1 M1/BASE  BASE/RES RES/GOLD PGOLD QGOLD

1929 101562 1.354 1.109 1.623 16.96 2456.3
1930 111720 1.325 1.106 1.489 16.96 3158.4
1931 122748 1.239 1.101 1.307 16.96 4059.4
1932 121519 1.263 1.010 1.054 16.96 4893.9
1933 114386 1.264 1.156 1.015 16.96 4544.9
1934 113451 1.244 1.098 1.012 16.96 4841.2
1935 108009 1.230 1.298 1.020 16.96 3908.1
1936 117297 1.218 1.557 1.024 22.68 2661.8
Poland (imposed exchange control April 1936, devalued October 1936)

1929 2284 1.339 1.390 1.750 5.92 118.3
1930 2212 1.328 1.709 1.735 5.92 94.9
1931 1945 1.267 1.888 1.355 592 101.3
1932 1773 1.275 2.177 1.273 5.92 84.7
1933 1802 1.280 2.496 1.185 592 80.3
1934 1861 1.301 2.693 1.056 5.92 84.9
1935 1897 1.277 3.155 1.061 5.92 74.9
1936 2059 1.340 3.634 1.076 5.92 66.3
Belgium (devalued March 1935)

1929 42788 2.504 1.949 1.492 23.90 2459
1930 46420 2.336 1.697 1.707 23.90 287.1
1931 44863 2.047 1.266 1.358 23.90 533.4
1932 41349 1.805 1.395 1.265 23.90 543.1
1933 40382 1.754 1.314 1.282 23.90 571.9
1934 NA NA 1.113 1.266 23.90 524.0
1935 39956 1.579 1.063 1.378 33.19 520.8
1936 43314 1.617 1.098 1.293 33.19 561.6
United Kingdom (suspended gold standard September 1931)

1929 1328 1.560 5.825 1.0 0.1366 1069.8
1930 1361 1.618 5.699 1.0 0.1366 1080.8
1931 1229 1.579 6.452 1.0 0.1366 883.8
1932 1362 1.667 6.823 1.0 0.1366 877.2
1933 1408 1.680 4.395 1.0 0.1366 1396.4
1934 1449 1.642 4.590 1.0 0.1366 1408.1
1935 1565 1.694 4.615 1.0 0.1366 1465.2
1936 1755 1.700 3.291 1.0 0.1366 2297.0
Sweden (suspended gold standard September 1931)

1929 988 1.498 1.280 2 092 2.48 98.8
1930 1030 1.508 1.082 2.618 2.48 97.2
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Table 1 (cont.)

Ml MI/BASE  BASE/RES  RES/GOLD PGOLD QGOLD

1931 1021 1.522 2.631 1.238 2.48 83.1
1932 1004 1.373 1.740 2.039 2.48 83.1
1933 1085 1.106 1.202 2.205 2.48 149.2
1934 1205 1.211 1.101 2.575 2.48 141.5
1935 1353 1.268 1.029 2.542 2.48 164.5
1936 1557 1.211 1.032 2.355 2.48 213.3
United States (suspended gold standard March 1933)

1929 26434 3.788 1.746 1.0 0.6646 6014.0
1930 24922 3.498 1.655 1.0 0.6646 6478.9
1931 21894 2.831 1.854 1.0 0.6646 6278.8
1932 20341 2.534 1.900 1.0 0.6646 6358.6
1933 19759 2.380 2.057 1.0 0.6646 6072.7
1934 22774 2.396 1.154 1.0 1.1253 7320.9
1935 27032 2.335 1.144 1.0 1.1253 8997.8
1936 30852 2.327 1.178 1.0 1.1253  10004.7

Notes: The table illustrates the identity, equation (1), for six countries. Where possible,
values are end-of-year. Data sources are given in the Appendix.

Definitions are as follows: MI = Money and notes in circulation plus commercial bank
deposits; in local currency (millions). BASE = Money and notes in circulation plus commer-
cial bank reserves; in local currency. RES = International reserves (gold plus foreign assets);
valued in local currency. GOLD = Gold reserves, valued in local currency ar the official gold
price = PGOLD X QGOLD. PGOLD = Official gold price (units of local currency per
gram); for countries not on the gold standard, a legal fiction rather than a market price.
QGOLD = Physical quantity of gold reserves; in metric tons.

Zdroj: %

tabulka 2 (ze str. 27)

Table 82 Measures of U.S. Inflation Rates from 1930 to 1933 (Percent per year}

1930 1931 1932 1933 Total
L Consumer Price Index -2.6% -9.0% ~-10.1% -5.4% —%Z.l?:%
Producer Price Index -9.1 -15.7 -10.7 +1.3 -24.1
- GDP Deflaror -2.6 -9.1 -10.2 —i'é 4
Personal Consumption -3.1 -10.6 -11.7 -4, ;

Expenditure Deflator

;‘Source: Historical Statistics of the United States and Economic Reports of the President.

Zdroj: ¥

% Bernanke, Ben S. Essays on The Great Depression. Princeton, New Jersey: Princeton University
Press, 2004. 978-0-691-11820-8, s. 13,14

" Thomas, Thomas B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York: Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 141
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obrazek 4 (ze str. 39)
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Figure 8-3 Treasury security yields and Federal Reserve discount rate, 1928-1936.

Source: Board of Governors of Federal Reserve System, Banking and Monectary Statistics, 1914=1941
{Washington, DC: Natonal Capital Press, 1943).

Zdroj: %
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Figure 9-1 Federal funds rate target in 2008.
Source: Federal Regerve Bank of St. Louis, FRED database.

Zdroj: %

% Thomas, Thomas B. The FINANCIAL CRISIS and FEDERAL RESERVE POLICY. New York: Palgrave
Macmillan, 2011. 978-0-230-10846-2, s. 144
9 tamtéz, s. 154
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obrazek 6 (ze str. 39)
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Figure 92 Inflation rates of PCE and core PCE price indexes in 2008 and 2009.
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED Database.

Zdroj: ®

100 tamtéz, s. 157
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obrazek 7 (ze str. 40)

Table 9-1 Federal Reserve Balance Sheets in 2007 and 2009 ($ billions)

Assets

Liabilities

December 12, 2007

Gold Certificates and 13.24 Federal Reserve Notes 782.51
SDR Accounts Deposits

Coin 1.21 A. Depository Inst. 13.89
Treasury Securities 822.49 B. U.S. Treasury 4.33
Federal Agency Sec. 0 C. Other 0.39
Mortgage-backed bonds 0 Other Liabilities 47.1
Term Auction Credit 0 Total Liabilities 848.22
Loans 4.55 Capital Accounts 36.88
Other Assets 43.61

Total Assets 885.10 Total Lia + Capital 885.10
December 9, 2009

Gold Certificates and 16.24 Federal Reserve Notes 883.20
SDR Accounts Deposits

Coin 2.04 A. Depository Inst. 1,106.67
Treasury Securities 776.55 B. U.S. Treasury 70.36
Federal Agency Sec. 156.15 C. Other 4.08
Mortgage — backed bonds 854.31 Other Liabilities 73.50
Term Auction Credit 85.83 Total Liabilities 2,137.81
Other Loans 84.30 Capital Accounts 52.16
Other Assets 214.55

Total Assets 2,189.97 Total Lia + Capital 2,189.97

Source: hetp:/fwww.federalreserve.gov/releases/h41

Zdroj: 1

101 tamtéz, s. 161
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