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Abstrakt

Prace se zabyva obdobim Velké inflace 70. let ve Spojenych statech a jejim vlivu na souc¢asny
Federalni rezervni system. Sedmdesata Iéta byla ve Spojenych statech po ropném Soku dobou tzv.
stagflace, kdy se misila vysoka inflace s vysokou nezaméstnanosti a ekonomickou stagnaci, ¢i
recesi. V této préci je diskutovéana role Fedu v této ére. Tezi préce je, ze se Fed béhem obdobi
Velké inflace vyrazné proménil, piicemz zakladni cile, ¢i pfistupy pietrvavaji ve Fedu dodnes.
Prostrednictvim analyzy obdobi, pti kterém se v ¢ele Fedu vystiidali 4 $éfové rady guvernéru,
dochéazi autor k zaveru, ze obdobi Velké inflace skute¢né melo zasadni vliv na pieménu instituce

Fedu, ktery se mnohem vice podoba jeho dnesni podobé, nez tomu bylo v povélecné ére.
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Abstract

This paper deals with the period of the 1970s Great Inflation in the United States and its impact
on the contemporary Federal Reserve System. The seventies in the United States were after the
oil shock a period of the so-called stagflation, a mix of high inflation, high unemployment and
economic stagnation, or recession. The role of the Fed in this era is discussed. The main thesis of
this paper is that the Fed during the Great Inflation has changed markedly, with the basic goals

and approaches remaining at the Fed till nowadays. An analysis of the period is made. The author



concludes that the period of the Great Inflation really had a major impact on the transformation of

the Fed, which more closely resembles its contemporary form than in the post-war era.
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Uvod

Obdobi velké inflace 70. let ve Spojenych statech je dodnes hojné diskutovanym
tématem. V roce 2016 jsou totiz pozorovatelné dva jevy, ke kterym doslo i béhem 70.
let. Doslo k vyrazné zméné v cendch ropy a zaroven dochazi k monetarni expanzi, diky
kvantitavnimu uvolnovani Federalniho rezervniho systému Spojenych stata (Fed). Pro
ekonomy predstavovala 70. léta novou vyzvu, kdyz se objevil novy jev, dnes znamy
jako stagflace. Predtim se véfilo, ze existuje substitucni vztah mezi inflaci a
nezameéstnanosti, coz popisuje Phillipsova kiivka. V 70. letech vSak stoupala jak inflace,
tak 1 nezaméstnanost. Béhem té doby se objevovalo mnoho iniciativ na zlepSeni situace.
V ramci toho se pak proménoval i samotny Fed a do popredi ekonomického diskurzu se
dostaly nové smeéry, které¢ ¢asteéné vystiidaly keynesianské teorie. Az s prichodem
Paula Volckera do &ela Fedu! a Ronalda Reagana do prezidentské funkce se podafilo
ekonomiku znovu nastartovat. Nicmén¢ neustale se mezi ekonomy vedou debaty o tom,
co stagflaci zpiisobilo. Jedni tvrdi, Ze pii¢inou byly ropné $oky z let 1973 a 1979.2
Av8ak néktefi ekonomové spatfuji hlavni pficinu v chybné monetarni politice
Federalniho rezervniho systému Spojenych stati.>

Pravé Fed bude mym pfedmétem zajmu. S tim, jak inflace a nezaméstnanost
stoupala v 70. letech, se proménovaly i iniciativy a samotny Fed. Mym cilem bude
sledovat obdobi Velkeé inflace, které byva oznaceno lety 1965 a 1982, a roli Fedu béhem
této éry, pficemz se také zaméfim na to, jakym zplsobem toto obdobi ovlivnilo jeho
dnesni fungovéni. V uvodni ¢asti se budu zabyvat povaleénym vyvojem americké
ekonomiky, a jakou roli v ném hral Fed. Dale se zamé&fim na jednotliva obdobi $éfi
Fedu s postupujici krizi americké ekonomiky. Obdobi Arthura Burnse v ¢ele Fedu bude
zkoumano v jednotlivych etapach, jelikoz béhem jeho éry doslo k nékolika vyznamnym
milnikiim krize. Jeho nastupce William Miller ,,vydrzel* v ¢ele Fedu pouhy rok, tudiz
jeho éfe neni vénovéana tak dlouhd kapitola jako Burnsovi a Millerové nastupci
Volckerovi. Zavérecné obdobi, na které se zamétuju, tedy Paula Volckera v Cele Fedu

bude zkoumano obsirnéji jen do roku 1982, které se povazuje za konec obdobi Velké

1V gele Fedu je $éf rady guvernérii.

2 Naptiklad James D. Hamilton, “Oil and the Macroeconomy since World War 11, Journal of Political Economy 9, &.
2 (1983), 228-248.

3 Napiiklad Robert B. Barsky a Lutz Kilian, “Do We Really Know that Oil Caused rhe Great Stagflation? A
Monetary Alternative”, NBER/Macroeconomics Annual 16, ¢. 1 (2001) 137-183.



inflace. Zaroven doslo v tomto roce v politice Fedu k ur¢itému navratu ke ,.konven¢ni®
monetarni politice.

Cilem prace bude pokusit se potvrdit tezi, ze se Fed béhem obdobi Velké inflace
vyrazné¢ promeénil, pfiCemz zakladni cile, ¢i pfistupy pietrvavaji ve Fedu dodnes.
K dosaZzeni cile prace vyuziji sepsané literatury, které je velké mnozstvi a to nejen, co se
ty¢e ekonomickych analyz jednotlivych politik, ovSem i memodri nékdejSich
pracovnikd Fedu. Problémem literatury je vSak fakt, Ze ne vSichni autofi dochazeji ke
stejnym nazorim, pfiCemz nékdy dokonce dochazeji k protikladnym nazortim.
Ptikladem toho je tieba otdzka nezavislosti Fedu, nebo vliv monetarni politiky na prvni
ropny Sok.

V préci postupuji chronologicky, pfi¢emz analyzuji rizné dopady monetarni
politiky Fedu i mozné divody, které Fed k tomu vedly, jako je napiiklad nejasna teorie.
V pribéhu textu se taky zmifuji o riznych proménach Fedu, které se promitaji do jeho

dnes$niho fungovani.

Zhodnoceni literatury
Literatury ohledné¢ Fedu v obdobi Velké inflace bylo sepsano mnoho. Toto

obdobi zkoumaji ¢asto ekonomové, ktefi se snazi pfijit na pti¢inu stagflace. Jednim ze
zakladnich ekonomicko-analytickych ¢lankt je pro mé "Do We Really Know that Oil
Caused the Great Stagflation? A Monetary Alternative" (2001) od autorti Barskyho a
Kilian z NBER (amerického nérodniho Ustavu pro ekonomicky vyzkum). Autofi
VvV tomto ¢lanku analyzuji ekonomickou situaci v 70. letech, pfi€emZ dochézeji k tomu,
ze Fed nejenZe mohl piispét k stagflaci, ovSem také zplsobit prvni ropny Sok svou
monetarni expanzi. Nikolsko-Rzhevskyy s Papellem ve svém ¢lanku "Taylor Rules and
the Great Inflation" (2012) zase zkoumali, zdali Fed postupoval podle Taylorova
pravidla. Zjist'uji, Ze Fedu hlavné chybéla spravna data, ktera mu znemoznovala spravné
postupovat. Dal§im tématem ekonomického vyzkumu je nezavislost Fedu, kterou
zkoumal napiiklad Nathaniel Beck ve svém c¢lanku "Elections and the Fed: Is There a
Political Monetary Cycle?" (1987). Dochazi k tomu, Ze se jedna spiSe o akomodaci
fiskalni politiky, nikoli vSak k politickému monetarnimu cyklu. Nicméné o tom, ze Fed
nebyl v této éte nezavisly, pise naptiklad Abrams, ktery ve svém ¢lanku "How Richard
Nixon Pressured Arthur Burns: Evidence From the Nixon Tapes" (2006) dokazuje na

zakladé¢ studie Nixonovych nahravek z Bilého domu tlak, ktery byl na Nixona vyvijen.



Tim se dostdvam K hlavnimu problému téchto ekonomickych ¢lankd a tou jsou
nejednoznaéné nazory. Casto v nich autofi dochézeji k az protichtidnym nazortim.

Kvuli nejednoznacnosti nékterych ¢lankt jsem se rozhodl vyuzit knihu "Inside
the Fed" (2011) Stephena Axilroda, dlouholetého pracovnika Fedu, ktery se bézné
setkdval a diskutoval s §éfy Fedu. Ve své knize piiblizuje osobnosti jednotlivych $éfu a
rizné motivace a prostfedi, které Cinitele ve Fedu ovlivnily. Této knihy vyuzivam
zejména pii svédectvich z Fedu. Napfiiklad o tom, jak nékteii ¢lenové Fedu komentovali
rizna rozhodnuti. Déle jsou pro mé dilezité¢ odborné ¢lanky, které se zabyvaji riiznymi
obdobimi Fedu. Morgan se ve svém c¢lanku "Monetary Metamorphosis: The Volcker
Fed and Inflation" (2012) zabyva Volckerovo obdobim. Hetzel zase obdobim Arthura
Burnse v "Arthur Burns and Inflation" (1998). Nicméné i z této literatury muze
vychazet vice ,kriticky/oslavny*“ ton na vedeni Fedu a objektivita mize byt
zpochybnéna. Nicméné néktera opatfeni méla lepsi uspéchy nez jiné a alespon z toho se
tedy da usuzovat, zdali monetarni politika byla v onom obdobi uspésna, ¢i nikoli.

Dulezitou pro mou praci byla také napiiklad Graetzova kniha ,,The End of
Energy* (2011) pro pochopeni ropnych Soki a jejich popsani v praci. Pro popsani
jednotlivych  zdkonti ohledné¢ fungovani a cili Fedu poslouzila stranka
http://www.federalreservehistory.org/, kde jsou sepsany zékladni body legislativy
uchopujici Federdlni rezervni systém. Daéle bylo jest€¢ vyuzito mnoho c¢lanki
zabyvajicich se stagflaci jako celku, nebo naptiklad ekonomické teorie, pficemz
napiiklad u zpochybnéni Phillipsovy kiivky a argumentli monetaristli jsem vychdzel
primarné z Friedmanova “The Role of Monetary Policy” (1968), ktery byl pro teorii

monetarni politiky zasadni.



1 Povale€ény vyvoj a Federalni rezervni system
Od velké hospodatské krize 30. let byla americkd hospodaiska politika silné

ovlivnéna Keynesianstvim.* Keynesianstvi ospravedliiovalo politiku statnich zasahi do
ekonomiky ptedevSim pomoci vysokych vladnich vydaji a podpory zaméstnanosti.
V dobé recesi mél stat zastupovat ekonomické subjekty soukromého sektoru, které mély
mensi ochotu investovat, ¢imz se recese jesté prohlubovala.® Vysoké vydaje se jiz
projevily béhem Nového ud€lu a piirozené i béhem druhé svétové valky. V roce 1946
byl pak vydéan zakon o plné zaméstnanosti, takzvany Employment Act, ktery se opiral o
keynesianské myslenky a zaroven zavadél CEA (Council of Economic Advisers —
poradni ekonomicky sbor prezidenta).®

Americkd ekonomika po druhé svétové valce vyrazné rostla. To bylo zplisobeno
i vymanénim se z izolace po pfijeti Vandenbergovy rezoluce’ a diky Marshallovu planu,
coz mélo za nasledek vysoky piijem americké ekonomiky z mezinarodniho obchodu. Za
vlady Dwighta Eisenhowera zazivala americka ekonomika nejvétsi expanzi ve svych
déjinach. Nicméné i pres ekonomickou expanzi byly stale vladni vydaje vysoké a to i

navzdory Eisenhowerové konzervatismu.®

Stavély se velké vefejné projekty jako
napiiklad déalnice (Federal Highway Act) a kanal spojujici feku Svatého Vavfince a
Atlanticky ocean. Ovsem diky konjunktufe bylo z ¢eho tyto projekty financovat.

Za prezidenta Johna F. Kennedyho se pak naplno projevila aktivni role statu
V hospodarské politice a keynesidnstvi. Vytvarely se velké socidlni programy na
podporu chudych a nezaméstnanych, vétS§ina z nich vSak nepro§la pievazné
republikdnskym Kongresem. Tato podpora v sob&é neméla pouze solidarni myslenku, ale
opét se opirala o keynesianstvi. Diky podpofe méli chudi vice utracet, coz mélo
napoméahat ekonomice. Lyndon B. Johnson jiz proti sobé mél vice demokraticky
Kongres a jeho program Velké spolecnosti (Great Society) prosel. Ten v sobé zahrnoval
velké socialni programy, které vSak znamenaly opét vysoké vladni vydaje. V této dobé

navic eskaloval konflikt ve Vietnamu, ktery opét vyzadoval velké mnozstvi finan¢nich

prostiedkd. Statni rozpodet se tak dostaval do vysokych deficitf.®

4 Thomas Borstelmann, The 1970s: a new global history from civil rights to economic inequality, (Princeton, N.J.:
Princeton University Press, 2012), 120.

5 John Cassidy, "The Demand Doctor", New Yorker 87, &. 31 (2011), 46-57.

6 Byrd L. Jones, "The Role of Keynesians in Wartime Policy and Postwar Planning", American Economic Review 62,
¢.2(1972), 129.

" Vandenbergova rezoluce, znamenala ukon&eni Monroeovy doktriny a s tim spojeny americky izolacionismus.

8 Rudolph G. Penner, "When Budgeting Was Easier: Eisenhower and The 1960 Budget", Public Budgeting &
Finance 34, ¢. 4 (2014), 27.

% Op. cit., 24.



V disledku toho také rostla ve Spojenych statech konzervativni opozice, ktera
kritizovala obrovské vladni vydaje. Z nichz naptiklad Barry Goldwater, senator a
kandidat na prezidenta v roce 1964, prohlasil: ,,Vice nez Moskvy se bojim
centralizované vlady ve Washingtonu.*!? I pfes pfedstavu, Ze expanze bude trvala, a Ze
keynesianstvi zavedlo uUc¢innou hospodarskou politiku, se zafaly objevovat prvni
ndznaky krize. Americké saldo obchodni bilance jiz nebylo tak vyrazné jako dfive.
Cisty export klesl z 6,9 miliardy dolarti vroce 1964 na 1,4 miliardy v roce 1968.1
Americky export klesal z divodu zvysujici se zahrani¢ni konkurence. Mnoho statu se
v 60. letech dostalo z povale¢né obnovy do stavu expandujici ekonomiky.

Federalni rezervni systém (dale Fed) provad€él monetarni expanzi a vytvarel
nové penize. Nicmén¢ zatimco za druhé svétové valky byla timto zpisobem odcerpana
tfetina vladniho dluhu, v 60. letech bylo toto &islo zanedbatelné.'? Fed tim ovSem ztracel
¢ast ze své nezavislosti, ktera je pro centralni banky velice diillezitd. Avsak v roce 1951
byla vydana dohoda ,Treasury-Federal Reserve Accord“, ktera toto jednani piimo
zakazovala.®® Mél to byt obrat k nezavislé politice centralni banky. Nicméné propojeni
monetarni a fiskalni politiky bylo stale velice vyrazné.** Nebylo zvykem, Ze by v radé
guvernérit Fedu puasobili ekonomové. Vyrazny vliv na fungovani a rozhodovani Fedu,
at’ uz externi ¢i interni, méli v té dobé lidé ze soukromého sektoru, coz opét samoziejme
ubiralo na nezavislosti instituce.*

Ve Fedu pisobili spiSe bankéfi a pravnici. Vyjimkou mezi nimi nebyl ani
William McChesney Martin, vystudovany lingvista, ktery vSak pracoval dlouha léta
v bankovnim a finan¢nim sektoru. V Cele Fedu pusobil v letech 1951-1970. Sam p#ilis
nevetil ekonomickym teoriim a nepouZival ekonometrické modely. Nevéfil ani ve
schopnosti monetarni politiky vyznamnéji ovliviiovat ekonomiku, nebo cenovou
hladinu.'® Fed se pod vedenim Martina spie snazil o politiku nezasahovani a mnozstvi
penéz v ekonomice tak spiSe pienechaval trznimu fadu. Jeho monetarni politika byla

velmi jednoducha a znaéné optimisticka, jak prohlasil Ben S. Bernanke, $éf Fedu

10 Borstelman, “The 1970s*,129.

11 Data z Fed St. Louis, https://research.stlouisfed.org/.

12 Jean Boivin, "Has U.S. Monetary Policy Changed? Evidence from Drifting Coefficients and Real-Time Data",
Journal Of Money, Credit, And Banking 38, ¢. 5 (2006), 1151.

13 Jessie Romero, "Treasury-Federal Reserve Accord", Federalreservehistory.Org.
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/30, (stazeno 4. 3. 2016).

14 Allan H. Meltzer, "From Inflation to More Inflation, Disinflation, and Low Inflation", American Economic Review
96, ¢&. 2 (2006), 185.

15 Stephen H. Axilrod, Inside the Fed, (Cambridge, Mass.: MIT Press, 2011), 27.

16 Melzter, "From Inflation to More Inflation, Disinflation, and Low Inflation", 185.



v letech 2006-2014.17 V praxi §lo o to, ze Fed ciloval irokovou miru, na zakladé které si
mohly banky vypujcovat z federalnich rezerv. Tato Grokova mira pak byla stanovena na
zakladé poptavky po penézich. Nabidka v tomto pfipadé vibec nehrala roli. Nejednalo
se tedy o ekvilibrium nabidky a poptavky penéz. Monetarni politika Fedu tak nem¢la
zadny jasny cil, v 50. a 60. letech totiz tato ,,politika® fungovala. Nebyl tedy divod ji
ménit. 8

Nicméné uz v 50. letech se ekonomové okolo Miltona Friedmana zacali hloubéji
zabyvat monetarni politikou. Friedman spoleéné se Schwartzovou v dile Monetarni
historie Spojenych stati ukazovaly, Ze monetarni politika dokaze pouze v kratkém
obdobi ovlivnit realné ekonomické ukazatele. V dlouhém obdobi pak mé& vliv pouze na
nominalni ukazatele. Chtéli tim dokéazat neutralitu penéz.'® Doporucovali, aby centralni
banky néjakym zplsobem kontrolovaly mnozstvi penézni zasoby, které je do
ekonomiky ,,pumpovano®. Vysledkem mé¢l byt konstantni rist penézni zasoby, ktery by
pak ¢inil cenovou hladinu vice pfedvidatelnou a stabilni. Tento smér nazvany
monetarismus zacal konkurovat keynesianstvi.

Brunner s Meltzerem, ktefi byli v té dobé pracovniky Fedu, vydali zpravu, ktera
zdtraziovala nutnost ,,fizeni monetarni politiky.?® O to se Fed pak skuteéné i vice
pokousel, kdyz zacala v dusledku véalky ve Vietnamu rtst mira inflace. To, ze tyto
vydaje vedly k vyssi inflaci, ukazuje, ze Fed zvySoval penézni zasobu na financovani
valky. Pravé to ur€itym zplisobem vyvraci, Ze by Fed byl nezavisly na vlad¢. OvSem i
tyto vydaje bylo velice tézké odhadnout. Rozpocet na vedeni valky se neustéle
navySoval a Fed do svych modelt nedokéazal zabudovat pfesné ¢astky. To byla jedna
z prvnich velkych chyb Fedu, které vedly k Velké inflaci.?* Fed se sice snazil s inflaci
bojovat a byl mnohem vice aktivni v monetarni politice nez v pfedchozich letech, avsak
v disledku toho, Ze byl na Fed vyvijen velky tlak ze strany Johnsonovy administrativy,
postupoval Fed mirn¢ a gradualisticky. Vahal se zvySenim urokové miry, ke kterému

pristoupil az vroce 1965. To umoznilo roztocit inflacni spiralu, jelikoz lidé zacali

17 Ben Bernanke, The Federal Reserve and the Financial Crisis, (Princeton, N.J.: Princeton University Press, 2013),
35.

18 Axilrod, Inside the FED, 35.

19 Neutralita pen&z znamend, 7e penize maji v dlouhém obdobi vliv pouze na nomindlni ukazatele (inflaci)

20 Axilrod, Inside the Fed, 35.

21 Op. cit., 45.



inflaci zabudovévat do svych ocekdvani.??> Martin navic stile véfil, 7e inflace je
zpuisobena hlavné rozpodtovymi deficity.?

Ve Fedu sice byla snaha bojovat s vysokou inflaci, avsak v rozhodovani o
postupech komplikovala situaci tehdej$i teorie. Hospodairska politika totiz stale
pouzivala Phillipsovu kiivku, které ukazovala, Ze existuje substitucni vztah mezi inflaci
a nezamé&stnanosti. Tudiz ve chvili, kdy se Fed zaméfil na boj proti inflaci, neslo to
S sebou vy$$i miru nezaméstnanosti podle této teorie. To vSak v dobé dominujiciho
keynesianského mysleni byla piili§ velka obét. Fed pod Martinem tedy nese svij dil
viny na velké inflaci 70. let. Piesto vSak dosSlo k né¢jakym posuntim ve vedeni Fedu.
Monetarni politika zacala byt vice aktivni a dilezitd mista zacala byt obsazovana

ekonomy.

22 Richard Clarida, Jordi Gali, a Mark Gertler, "Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and
Some Theory*", Quarterly Journal of Economics 115, ¢. 1 (2000), 171.
23 Melzter, "From Inflation to More Inflation, Disinflation, and Low Inflation", 185.



2 FED za Artura Burnse

Arthur F. Burns byl na rozdil od Martina ekonomem z povolani. Vyslouzil si
velké renomé uz pied svym nastupem do ufadu. Stal v ¢ele CEA, také byl Clenem
NBER (National Bureau of Economic Research — Narodni Utad pro ekonomicky
vyzkum). Byl pfitelem Dwighta Eisenhowera a pomahal Richardu Nixonovi pfi jeho
prvni prezidentské nominaci v roce 1960. Ptesto je vSak jeho obdobi charakterizovano
vysokou inflaci a nezaméstnanosti, tedy stagflaci. Dnes se neustdle vedou i mezi
ekonomy debaty, zdali vazné pochybil a zplisobil dlouho trvajici inflaci, ¢i byl pouze v

,»hespravny ¢as na nespravném mist&®.

2.1 Obdobi do ropného Soku

Ve chvili, kdy Burns nastupoval do ufadu, byla jiz inflace na 6%, coZ uzZ bylo
vnimano jako velky problém.? Ptichazel do Fedu jako ,,spasitel®, ktery ma ekonomice
pomoci od vysoké inflace. On sam vSak na schopnosti monetarni politiky podobné jako
jeho piedchiidce Martin pfili§ nevéfil.®® Monetari politiku vidél pouze jako jednu

% avsak

Z mnoha zbrani proti inflaci. Jako mikroekonom pouzival neoklasické teorie
jako makroekonom spiSe véril na psychologické efekty. Jeho skepse ohledné ftizeni
ekonomiky souvisela i s tim, ze se jako ekonom profiloval v priabéhu velké deprese 30.
let.?” Mikroekonomické nastroje vak vidél jako moznost jak ovlivnit ekonomické
subjekty a skrz n¢ i celou ekonomiku. Véfil, Ze nizké trokové miry budou pusobit
pozitivné na obchodniky a investory a pomohou tak ekonomice. Nicméné americka
ekonomika zacala vykazovat anomalii v podob¢ ristu jak inflace, tak i nezamé&stnanosti
(4,9%), coz bylo v zasad¢ prolomenim mytu o substituénim vztahu, tedy Phillipsovy
ktivky. Jednim z divodii zvySujici se nezamé&stnanosti bylo naptiklad to, Ze se zvysil
pocet pracovnich sil po povéale¢ném baby boomu a trh prace je nebyl schopen piijmout.

Pfirozena mira nezaméstnanosti?® se zvysila, s ¢imz se tehdy pfili§ nepocitalo.?®

24 Robert L. Hetzel, "Arthur Burns and Inflation", Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly 84, ¢. 1
(1998), 27.

2% Edward Nelson, "The Great Inflation of the Seventies: What Really Happened?", (2004), 22, dostupné z
http://research.stlouisfed.org/wp/2004/2004-001.pdf.

26 Hetzel, "Arthur Burns and Inflation", 27.

27 Op. cit.

28 Nezaméstnanost pfi plném vyuzZiti viech zdrojt (vzdy bude n&jaka nezaméstnanost — lidé ¢ekajici na lep3i nabidku
atd.)

29 Alex Nikolsko-Rzhevskyy a David H. Papell, "Taylor Rules and the Great Inflation". Journal of Macroeconomics
34, 4.4 (2012), 904.
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sv€tovou ménou vzhledem k vazanosti na zlato, vykazoval slabiny. Zlaty standard uz
najednou nebyl tolik vyhodny. V dobé obnovy povale¢nych ekonomik tento ménovy
systétm fungoval velice dobfe, ale kdyz uz se staty jako Japonsko a Némecko
vzpamatovaly, zacali ekonomové upozorfiovat na nevyhody tohoto systému. Napiiklad
Paul Volcker, pozd¢jsi séf Fedu, prohlésil, ze zbyvaji dva roky na zachranéni
amerického dolaru.®® Dochazelo k velkym deficitim platebni bilance a Ameri¢ané
zadali o revalvaci cizich mén, coz udélalo pouze Némecko. Ostatni staty revalvaci
vlastni mény odmitly. Cizi banky mély v této dob¢ vice americkych dolari, nez Spojené
staty zlata.3! Zatimco Arthur Burns navrhoval devalvaci dolaru proti zlatu, Paul Volcker
uz nevidél v udrzeni zlatého standardu zadnou vyhodu. Argumentoval tim, Ze evropské
zem¢ udélaji to samé. Némcei museli stabilizovat ménu, ovSem nechali ji radéji volné
plout. Byl tedy pro odpoutani dolaru po 27 letech od zlatého standardu.3?

Volckertiv navrh nakonec zvitézil. Richard Nixon poté svolal zastupce zemi
brettonwoodského systému do Camp Davidu. John Connally, ministr financi USA, zde
predstavil plan Spojenych statl, ktery spocival v odpoutani se od zlatého standardu, 90-
ti dennim zmrazeni mezd a cen a také deseti-procentnim importnim tarifu, kvuli ochrané
americkych vyrobka pied znevyhodnénim v disledku fluktuace kurzu dolaru. Posledni
dva kroky byly kontroverzni a Nixon v této souvislosti prohlasil: ,, Ted jsem
Keynesidnec.3 Kontrola cen se ukizala jako i¢inna pouze kratkodobg, tedy hlavné
pied prezidentskymi volbami, kdy mira inflace zacala klesat ke 3,5%.3* Naopak
v delsim obdobi to vedlo k znehodnoceni dolaru, ¢imz se importy do zemé staly
draz$imi a opét vzrostla inflace. K tomu mohlo dojit pravé jen diky odstoupeni od
zlatého standardu, kdy se dolar stal ménou s flexibilnim ménovym kurzem®. To byla
dalsi do té doby nova zkuSenost pro Fed a monetéarni politiku, pfi¢emz kurz amerického
dolaru je od té doby flexibilni dodnes.

Séf Fedu Arthur Burns byl zastancem kontroly cen a mezd. Svaloval pfi¢inu

inflace zejména na odbory, kterym se dafilo prosazovat vyssi mzdy. Kontrola cen méla

30 Roger Lowenstein, "The Nixon Shock", Bloomberg Businessweek 4241 (2011), 74.

81 Op. cit., 75.

32 Op. cit., 76.

33 Yanek Mieczkowski, Gerald Ford and the challenges of the 1970s (Lexington: University Press of Kentucky,
2005), 126.

3 Data z ,,Inflationdata.com® (viz. piiloha &. 2)

35 Ménovy kurz mé dva rezimy, bud’ fixni, kdy se centralni banka musi snaZit o zachovani stejné sménné hodnoty, at’
uz pii apreciaci, ¢i depreciaci, nebo flexibilni (floating), kdy nechava sménny kurz volné plout. (Gregory Mankiw,
Macroeconomics, 2010)
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monopol odborti omezit. Propagoval takzvanou diichodovou politiku, tedy politiku
vladnich zasaht. Friedman byl v8ak ostfe proti a s Burnsem se od té chvile nadobro
znepratelil.® Kdyz pak Fed po kontrolach cen zvysil urokové sazby, doslo k ,,Nixonové
recesi®, protoze byla spojena hlavné s Nixonovym rozhodnutim o pfijeti planu po
rozpadu brettonwoodského systému. Nicméné i Fed ztratil v této dobé velkou cast
kredibility. Za prvé pravé Burnsovou obhajobou mzdové a cenové kontroly, ovSem i
krach brettonwoodského systému povazovala spoleénost za selhani Fedu.®” Kredibilita
je vSak pro centralni banky velice dilezita. Ekonomické subjekty potfebuji mit diveéru
Vv instituci Fedu, aby mohli Iépe pfedpovidat jevy v ekonomice.

Dalsim bodem, ktery na zacatku 70. let ubiral Fedu na kredibilité, byla udajna
pomoc znovuzvoleni Richarda Nixona v roce 1972. V ekonomii se tomu, co nasleduje
po takovém kroku, fika politicky cyklus. Jedna se o to, Ze pted volbami politici navenek
zlepSuji ekonomickou situaci, kterd pak pomtize ke znovuzvoleni kandidata. Toho miize
byt dosazeno i expanzivni monetarni politikou. Podezieni, Zze Fed takovou politiku
provadél, napomahal i fakt, Ze Burnsovo a Nixonovo spojenectvi bylo vetfejnym
tajemstvim. Burns radil Nixonovi uz ptfed volbami v roce 1960. V té dobé mimo jiné
prohlésil, ze pokud by Fed ubral na expanzivni politice, mohlo by to Nixonovi
uskodit.® Z Nixonovych pasek z Bilého domu vyplyva, ze Nixon vyrazné apeloval na
expanzivni monetarni politiku, i kdyz se Burns stavél jednoznaéné proti.>® O natlaku
Nixonovy administrativy mluvi i Stephen Axilrod, konkrétné natlakem Erlichmana a
Haldemana.*® Dokonce se tomuto politickému natlaku na Fed piezdivalo ,,politicky
monetarismus®.*! Nathaniel Beck, ktery politické cykly a vliv Fedu na jejich vznik
zkoumal, tvrdi, ze monetarni expanze byva nejvyssi v posledni ¢tvrting prezidentského
obdobi, coz platilo i pro Nixona. Nicmén¢ zduraznuje, ze je tomu tak v disledku
fiskalni expanze, nikoli monetarni, kterd pouze fiskalni Sok akomoduje vytvafenim
novych penéz.*? Nicméné tento zavér opét zpochybiiuje nezavislost Fedu na vladé a

dohodu z roku 1951.

36 |_owenstein, "The Nixon Shock", 75.

37 Axilrod, Inside the Fed, 57-8.

38 |_owenstein, "The Nixon Shock", 74.

39 Burton A. Abrams, "How Richard Nixon Pressured Arthur Burns: Evidence from The Nixon Tapes", Journal of
Economic Perspectives 20, ¢. 4 (2006), 184.

40 Axilrod, Inside the Fed, 61.

4 Thomas F. Cargill a Gerald P. O'Driscoll Jr, "Federal Reserve Independence: Reality or myth?", Cato Journal 33,
¢.3(2013), 421-422.

42 Nathaniel Beck, "Elections and The Fed: Is There a Political Monetary Cycle?", American Journal of Political
Science 31, ¢. 1 (1987), 215.
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Kredibilitu Fedu zaroven snizovala prohlaseni, kterd Fed (Iépe feceno Burns)
ohledné monetarni politiky a boji proti inflaci vydaval. Prvnim byl fakt, Ze komunikace
Fedu s vefejnosti a Kongresem byla na velice nizké Grovni.** Kdyz uz Arthur Burns
vystoupil (coz v té¢ dob¢ nebylo zvykem) a mél pohovoftit o inflaci, svaloval pficinu na
jiné, specidlni faktory. Nevéfil, ze by za inflaci mohlo ,,pfili§ mnoho penéz na piili§
malo statk(®, tedy tradicni vysvétleni monetaristii. Svaloval pfi¢iny na nemonetarni
faktory, tudiZ si za inflaci nepfipadal vinny.** Navic ani nevidél v monetarni politice
takové schopnosti, jak snizit inflaci. Ty vid€él hlavné u vlady, kterou pfimo vybizel:
»Pretrvavani rychlého riistu mezd a cen ve Spojenych statech a dalSich zemich, atoiv
dobé recese, mé vedlo k zavéru, ze statni moc k omezeni ristu cen a penéznich piijmut
pfedstavuje nezbytny dopln€k naSeho arzendlu ekonomickych stabilizac¢nich zbrani,

které by mély byt ob&as pouzity.«4®

2.2 Ropny Sok 1973

Velky problém pro centralni bankéfe piiSel sropnym Sokem roku 1973.
Ameri¢ané t&zili z nizkych cen ropy v obdobi povaleéné expanze.*® Ceny ropy byly
drzeny nizko i diky celosvétovému prebytku ropy.*’ K ¢emuz napomahal i fakt, ze od
svrzeni Mossadeka v franu ovladaly trh velké ropné spolednosti, piezdivané ,,Sedm
sester”.*® Tyto spole¢nosti v§ak mély nepomérné vysoké zisky a staty produkujici ropu
vreakci na to zalozily Organizaci zemi vyvazejicich ropu (OPEC) vroce 1960.
Nicméné ,,Sedm sester OPEC neuznavalo a ceny byly udrzovany pod 5 dolary za barel
(v dnesnich cenach zhruba okolo dvaceti dolart).*® Urgity zlom piisel v roce 1970, kdy
se Muammar Kadaffi pokusil o zvednuti cen ropy a ovlivnil tak i dalsi staty, které také
chtély prosadit zvySeni cen. Kdyz se ceny zvedly o tficet centll za barel, znamenalo to
zvy$eni vlivu OPECu na ceny ropy.* Produkce ropy ve Spojenych statech od pocatku
70. let Kklesala, coz bylo zptuisobeno zejména vyrazné vys$$imi naklady, nezli v ptipadé

zemi Sttedniho vychodu.>!

43 Axilrod, Inside the Fed, 60.

44 Hetzel, "Arthur Burns and Inflation", 39.

4 Op. cit., 40.

46 Data z Fed St. Louis, inflationdata.com (viz piiloha &. 4)

47 Michael J. Graetz, The End of Energy, (Cambridge, Mass.: MIT Press, 2011), 23.

48 “Sedm sester” tvofily spole¢nosti: BP, Texaco, Standard Oil of California, Gulf Oil, Royal Dutch Shell, Standard
Oil of New Jersey, Standard Oil Company of New York

4 Data pievzata z inflationdata.com (viz piiloha &. 4)

50 Graetz, The End of Energy, 27

51 Op. cit., 26.
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Ekonomika vsak v této dobé expandovala a tlak na zvySeni cen byl nartistajici.
V Teheranu a nasledné také v Tripolisu se uskute¢nily dohody o zvySeni cen ropy na
dalsich 5 let. Doslo zde sice opét jen k lehkému nardstu cen ropy, nicméné staty
produkujici ropu chtély prosadit mnohem vyss$i narist. K tomu doslo, az kdyz se
Spojené staty rozhodly podpofit Izrael v jomkippurské valce na podzim roku 1973.
Staty OPAEC (pouze arabské staty OPECu) nejprve varovaly Spojené staty, ze pokud
neustoupi od podpory Izraele, uvali na vyvoz ropy embargo. Americané vSak nebrali
tuto hrozbu piili§ vazné.5? Jejich podpora Izraele pokradovala a OPAEC skuteéné uvalil
embargo na vyvoz ropy. Nasledkem toho pak vzrostly ceny ropy do konce roku na
témer dvojnasobek pivodnich hodnot. V jednu chvili se sice diskutovalo o mozné
intervenci na Stfedni vychod pro héjeni americkych z4jmd, tedy v tomto ptipad¢ levné
ropy, avSak Henry Kissinger, tehdej$i ministr zahranic¢i, byl silné proti pfedevsim diky
zkusenosti z Vietnamu.>® Na ropé byla zavisld odvétvi primyslu a zvyseni cen ropy
znamenal negativni nabidkovy $ok pro ekonomiku.>*

Prezident Richard Nixon se riznymi opatfenimi snazil zamezit negativnim
dasledkim naridstu cen ropy. Nékteré kroky spocivaly v apelu na mensi spotiebu. Tato
omezeni ovSem vedla k dal$im problémim, kdyz se naptiklad motoristé boufili proti
rychlostnim omezenim.>® Nixon v désledku energetické krize zalozil White House
Energy Policy Office a jeho klicovym poradcem v oblasti energetiky se stal William
Simon. Nixon viak tvrdil, Ze energeticka krize je jen doGasna.® Proti narfistu cen zaved]
opét kontroly cen a mezd, které mély zabranit inflacni spirdle. Zastancem opatieni byl
stejné jako v roce 1971 po padu brettonwoodského systému $éf Fedu Arthur Burns.®’
Nicméné ceny a mzdy piisobi v ekonomice jako ur€ity ,,termostat™. DokaZi signalizovat
stav ekonomiky. AvSak s kontrolou cen a mezd tento termostat nefungoval, coZ
komplikovalo i rozhodovani Fedu, ktery mohl mnohem hufe odhadovat budouci
vyv0j.”8 V ekonomice tak ceny diky kontroldm nevystoupaly do dostate¢né vyse a
dochazelo tak k ptevisu poptavky. Naopak ve chvili, kdy se kontroly uvolnily, vylétla
inflace béhem kratké doby velice vysoko.

52 Graetz, The End of Energy, 32.

53 Op. cit., 33.

54 Allan S. Blinder, a Jeremy B. Rudd, "The Supply-shock explanation of the Great Stagflation revisited", (2008), 8,
dostupné z http://www.nber.org/papers/w14563.

5 Graetz, The End of Energy, 35.

% Qp. cit., 34.

57 Hetzel, "Arthur Burns and Inflation”, 24.

58 Bernanke, The Federal Reserve and the Financial Crisis, 34.
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Tradi¢né se v literatufe ropny Sok objevuje jako exogenni politicka udélost, ktera
se udéala bez ohledu na ekonomické faktory. Nicméné néktefi autofi tuto tezi
zpochybiuji.®® V§imaji si toho, Ze i ceny potravin a komodit stoupaly jiz od zagatku
roku 1973. Barsky a Kilian (2001) tento jev pfisuzuji monetarni expanzi Fedu, ktera
byla velice vyrazna uZ od nastupu Arthura Burnse do ¢ela Fedu.%® Urokové miry totiz
Vv téchto letech ,.kopirovaly” miru inflace. Pfi¢emz nékdy byly dokonce pod ni, coz
znamenalo negativni realné urokové miry. To je znakem vyrazné monetarni expanze.
Barsky a Kilian vysvétluji, Ze nartst cen ropy byl ,,zpozdén* oproti nariistu cen komodit
a potravin v dasledku dlouhodobych smluv vyjednanych v Teheranu a Tripolisu.®!
Stinova cena ropy tudiz ,,vystoupala“ na mnohem vyssi Groven a na trhu s ropou vznikl
pfevis poptavky nad nabidkou. Autofi tento svlj argument doklddaji také tim, Ze
politici, ktefi stali za rozhodnutim o ropném embargu, museli védét, jaké disledky by
mélo zvyseni cen nad rovnovazné mnozstvi.? Staty OPAEC byly zavislé na produkci
ropy, pokud by doslo k vyraznému navySeni cen, mohlo by to vést k ekonomickym
problémtim téchto statl. Na druhou stranu tento argument mize byt zpochybnén tim, ze
pro ropu Vv 70. letech neexistovaly dostate¢né substituty. Pfipadné nové vyuziti paliv by
znamenalo obrovské néklady. Nicméné neda se zcela vyloucit, Ze urcity nartst cen ropy

mohl mit na svédomi pravé Fed svou monetarni expanzi.

2.3 Postup proti stagflaci

Nasledkem ropného Soku pak byl vyrazny nartst cenové hladiny. Mezirocni
mira inflace let 1973 a 1974 byla na jedenacti procentech, do té doby na americké
poméry nevidané ¢islo. Ekonomika upadla v roce 1974 do recese, pti¢emz stoupala i
nezaméstnanost.®® Do té doby se vSak v ekonomické védé uznaval substituéni vztah
mezi inflaci a nezaméstnanosti podle Phillipsovy kfivky. Pro ekonomy nastal novy jev,
ktery byl nazvan stagflaci. Phillipsovu kiivku jiz v roce 1968 zpochybnil monetarista
Milton Friedman, kdyz ji oznaéil jako pouze kratkodobou.®* V dlouhém obdobi
v dusledku adaptivnich ocekavani subjektii trhu neexistoval substituéni vztah mezi

inflaci a nezaméstnanosti. 1 keynesianec Edmund Phelps vyvracel dlouhodoby

59 Robert B. Barsky a Lutz Kilian, "Do We Really Know that Oil Caused the Great Stagflation? A Monetary
Alternative", NBER/Macroeconomics Annual 16, ¢. 1 (2001), 138.

60 Barsky a Kilian, "Do We Really Know that Oil Caused the Great Stagflation? A Monetary Alternative", 139.
61 Op. cit., 155

62 Op. cit., 174-175

63 Data ziskana z Fed St. Louis, viz pfiloha ¢.1 a 3

64 Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, American Economic Review 58 (1968), 8-9.
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substituéni vztah inflace a nezaméstnanosti. Podle n¢ho je ekvilibrium na trhu prace
nezavislé na mite inflace. ®® Dokladal to i pfirozenou mirou nezaméstnanosti.

Ostatn¢ ta byla pravdépodobné odhadovéna nizs$i, nez ve skuteCnosti byla.
Odhady CEA byly zhruba okolo 4,5%. AvSak zrevidovana data hovoii o tom, Ze
pfirozend mira nezaméstnanosti byla na 6%.%° Diivodem mohl byt povale¢ny baby
boom, ktery trh prace nedokazal dostate¢né pojmout. Navic data CEA mohla byt v této
dob& znaéné zpolitizovana a produktivita prace také.’” Kdyz se zpodatku 70. let
nezamé&stnanost dostala na 6%, byla tato mira vnimana jako vy$§i nezaméstnanost, 1
kdyz byla ve skute¢nosti pravdépodobné na Grovni svého potencidlu (pfirozené miry).
Hospodaiska politika Spojenych stati se tak snazila néjakym zptisobem podpofit
nezamé&stnanost, coz vSak v tehdej$im stale jesté keynesianském diskurzu znamenalo
vy$8i miru inflace. Véfilo se tomu, ze doslo k pouze k posunu Phillipsovy kiivky, tudiz
7e je tfeba vyssi miry inflace pro niZ$i nezaméstnanost, nez tomu bylo dfive.®® Odhad
mezery produktu je také velice dilezitym zdrojem pro rozhodovani monetarni politiky,
ten byl vSak v roce 1975 odhadovéan zhruba o 6% vyssi, nez tikaji dne$ni zrevidovana
data.%® Diisledkem toho pak Fed pracoval se $patnymi daty, které mohly vyustit ve
Spatné odpovédi monetarni politiky.

Teoreticky ramec, z kterého Fed vychéazel, byl velice odli$ny od toho, z kterého
vychézi dnesni centralni bankéfi. Monetarni politika neméla pevna pravidla.”® Dnes se
Casto pouzivd Taylorovo pravidlo, ve kterém je mezera produktu dilezitym
koeficientem. Nicméné béhem 70. let doslo v ekonomické védé jeste k tzv. revoluci
racionalnich oéekavani.”* Koncept, se kterym piisel Robert Lucas, tvrdi, Ze subjekty na
trhu zabudovavaji do svych ofekavani o budoucim stavu ekonomiky vSechny mozZné
informace, které maji k dispozici. V dusledku toho pak hospodaiska politika nemusi mit
o¢ekavany dopad, jelikozZ mohou subjekty pfesné ¢ekat, co se stane. Dobrym piikladem
je snizeni dani, které bude mit za nasledek to, Ze subjekty vi, Ze v dal§im obdobi bude

vlada potfebovat snizeni dani v rozpoctu ,,né€im nahradit®, coz se projevi V niZsich

85 Edmund S. Phelps, "Money-Wage Dynamics and Labor-Market Equilibrium”, Journal of Political Economy 76, ¢.
4 (1968), 703.

% Nikolsko-Rzhevskyy a Papell, "Taylor Rules and the Great Inflation", 910.

67 Edward Nelson, "The Great Inflation of the Seventies: What Really Happened?", 10.

% Op. cit., 6.

69 David E. Spencer, “Output Gap Uncertainty and Monetary Policy

During the 1970s”, Topics in Macroeconomics 4, ¢. 1 (2004), 5.

0 Allan H. Meltzer, "Origins of the Great Inflation", Federal Reserve Bank of St. Louis Review 87, &. 2 (2005), 158.
"1 Bennett T. McCallum, "Recent Developments in Monetary Policy Analysis: The Roles of Theory and Evidence",
Journal of Economic Methodology 6, ¢&. 2 (1999), 174.
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vladnich vydajich, nebo naopak dal$Sim zvySeni dani. Nasledkem racionalnich o¢ekavani
se v ekonomice spotieba viibec nezméni.

Friedman doporucoval monetarni politice ,,vyvarovat se chybam®, ¢ehoz se m¢lo
dosahnout zejména pomalym a stabilnim rastem cenové hladiny.”? V disledku toho by
totiz ekonomické subjekty mohly 1épe ocekavat budouci tendence v ekonomice. Jiné
cile jsou pro monetarni politiku pfili§ obtizné udrzet na stanovenych hodnotach. Naopak
muze pronasledovanim jinych cili dochazet k fluktuacim v redlnych veli¢inach.
V dlouhém obdobi by pak monetarni politika méla mit vliv pouze na cenovou hladinu,
coz monetaristé dokladali kvantitativni teorii penéz. Mimo jiné Friedman prohlasil:
,Inflace je vzdy a viude monetarnim fenoménem.*”® Hetzel (1981) zpochybnil, Ze by
Fed mél pod kontrolou mnozstvi penéz v ekonomice v 70. letech.”* Navic to ani nebylo
operativni metodou Fedu.”™ Ten se v této dobé stdle zaméfoval na kontrolu ceny penéz —
tedy urokové miry, kterou pfizptsoboval poptavce po penézich.

Toto doporuceni pro monetarni politiku Fedu se stavalo ¢im dal tim vice
popularnim.”® Na Arthura Burnse v &ele Fedu byl tak vyvijen tlak.”” To bylo zpiisobeno
i tim, Ze zakladni keynesianské koncepty jiz byly zpochybnény, ne-li vyvraceny. Do
popiedi ekonomického diskurzu se naopak dostavali liberalové jako naptiklad prave
Friedman. OvSem i zména prezidenta byla pomérné vyznamnou zménou v americké
hospodarské politice. Gerald Ford byl totiz vét§im zastancem volného trhu neZli jeho
predchiidce Nixon.”® Zatimco Nixon po zavedeni kontroly cen a mezd prohlasil, Ze je
Keynesiancem,”® Ford byl naopak ovlivnén velkymi liberaly Adamem Smithem a
Friedrichem Augustem Hayekem. Na sjezdech ekonomickych poradcti v Camp Davidu,
které Ford svolal kvili neustavajicim ekonomickym problémim, zastaval Ford nazor, ze
je tfeba vyrazné bojovat s inflaci a dat vétsi prostor volnému trhu. Opét byla na téchto
sjezdech navrZena kontrola cen a mezd s podporou Burnse, ovSem tentokrat ziejmé i
diky Fordov¢ liberalnimu mysleni, neprosla. V ¢ele CEA navic pisobil Alan Greenspan,

pozdéjsi sef Fedu, ktery je také povazovan za velkého liberala.

2 Friedman, “The Role of Monetary Policy”, 11-17.
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Burns reagoval tak, jako kdyby stidle nevéfil monetarni politice. Burns
nepostupoval proti inflaci radikalné. Kdyz uz se Fed pokusil o snizeni trokovych sazeb
na zpomaleni inflace, opét ptiSel lehky nartst miry nezaméstnanosti a Fed tak ze svych

krok ustoupil.&

Fed pod Burnsem vsak nedrzel urokové miry ani na urovni, na které si
je keynesiansti ekonomové ptali, tedy mnohem nize.®! Burns nevéfil, Ze by Phillipsova
kiivka platila, ptesto se zd4, ze kroky Fedu byly konzistentni s ni.8? Burns pry véfil, Ze
inflace existuje v dobé prosperity a deflace v dobé recese.®3 To opét souvisi s tim, Ze se
profiloval jako ekonom b&hem Velké deprese. Ve 30. letech ve Spojenych statech
skute¢n¢ k deflaci doslo. Jak piSe Axilrod, Burns se nepokusil piedstoupit pied
vefejnost a prohlasit, Ze je tfeba radikalné zakrocit proti inflaci, coz si mozna vyzada
néjaké obéti (naptiklad vyssi nezaméstnanosti), které vSak budou pouze kratkodobého
charakteru. Burns si byl védom ekonomickych problémt, které nastaly. Nicméné jeho
vedeni Fedu bylo spise manévrovanim.*

V roce 1975 jiz inflace a nezaméstnanost piestaly stoupat, nicméné stale byly na
vysoké urovni. Nezaméstnanost piekraovala pfirozenou miru nezaméstnanosti a
ekonomicky rist stagnoval. & Nicméné politika Fedu byla stale nekonzistentni a bez

jasnych pravidel.2® Az v roce 1975 se zacaly stanovovat cile pro penézni zasobu M187

na zakladé rezoluce kongresu ¢. 133, kterd vybizela Kongres K niz§im Urokovym
sazbam. Cile vSak byly nastaveny okolo 3-4% ristu, coZ v disledku mélo za nasledek
5,5% rst M1. Monetarni expanze Fedu tak byla jesté siln&jsi, nez se uvazovalo.®®
Rezoluce 133 zaroven zavadéla povinnost Fedu komunikovat své cile monetarni
politiky, coz bylo krokem k vétsi otevienosti Fedu. Jiz bylo zminéno, ze Fedu v obdobi
Arthura Burnse chybéla kredibilita a komunikace Fedu byla jednim z problému. Tento
krok vSak ptikazoval Fedu seznamovat vefejnost s cili monetarni politiky. Fakt, Ze
subjekty ocekavaji né&jaky postup monetarni politiky, miize znamenat stabilngjsi
ekonomické prostiedi.® Dnes uz je b&zné, ze Fed své cile oznamuje. Obdobi Velké

inflace totiz poukdzalo na tento problém. Dnes$ni (2016) $éfka Fedu Janet Yellenova
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8 Axilrod, Inside the Fed, 64.
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8 Clarida, Gali, a Gertler, "Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory*", 169.
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musi vystupovat pred americkym Kongresem a informovat o stavu ekonomiky a
zamyslenych cilech monetarni politiky.*

I pfesto to, ze Fed své cile od roku 1975 komunikoval, nebyly stale cile Fedu
jednoznac¢né. Fed se stale opiral o zdkon o plné zaméstnanosti z roku 1946, kde vSak
nebyly cile explicitné¢ zminovany. Navic se tento zakon, jak jiz bylo feceno, opiral o
keynesianské mysleni, které vSak jiz bylo zpochybnéno. Nékteti ekonomové tvrdi, ze
politika Fedu byla v této dobé vedena stylem ,,pokus-omyl, ktery mél za nasledek tzv.
,stop and go* policy®. Urokové miry byly zvySovany proti nartistajici inflaci. Jakmile
se vSak ekonomika dostala do recese, nebo stoupala mira nezaméstnanosti, Fed néasledné
ze svych krokil ustoupil a snizil sazby. Nejenze tato politika vedla k nizké kredibilité
Fedu, jelikoz subjekty pozorovali, ze Fed neni konzistentni ve svych cilech, ovSem
vedlo to i k destabilizaci ekonomiky.%? Subjekty tak zaroveii tvofili sebenaplitujici se
o¢ekavani o stavu ekonomiky, kterd pak méla za nésledek fluktuaci nejen inflace, ale i
produktu.®® Nekteti ekonomové tak spatfuji p¥i¢inu stagflace nikoli v ropném 3oku, jak
se tradi¢né uvadi, nybrz v monetarni politice Fedu.®* Tomuto vysvétleni napomaha i
komparace sjinymi zemémi, kterych se dotkly ropné Soky. Zatimco ve Spojenych
statech byla inflace nejvyssi v roce 1974, kdy byla okolo 12%, v Japonsku byla na 30%.
Ovsem béhem péti let mira inflace v Japonsku klesla na 5%. Ve Spojenych statech byla
na 13% vroce 1979. I kdyz se ropny Sok tykal obou zemi, doba i tempo névratu
ekonomiky do stabilni cenové hladiny bylo zcela odlisné. Navic Japonsko bylo na
dovozu ropy zcela zavislé, zatimco Spojené staty jen z 50%.%

Stagflace se bé¢hem let stala velkym politickym tématem, které ovlivnilo, jak
obdobi Geralda Forda, tak nasledn¢ i volby a obdobi Jimmyho Cartera. Ten Sel do voleb
vroce 1976 spiSe jako outsider, ovSem pickvapil tim, Ze do voleb Sel, jakozto
demokraticky kandidat, s programem deregulace jednotlivych odvétvi. Tento krok
signalizoval, Ze doslo k urc¢itému posunu od keynesianského konsenzu. Sdm Carter mél
pfipravené programy na podporu zameéstnanosti a snizeni inflace, tzv. Carterovy
balicky. Na podporu zamé&stnanosti byly zavedeny rizné rekvalifikacni kurzy. V roce

1978 pak skute¢né nezaméstnanost poklesla na 6%, nicméné za cenu velkych vladnich

9 "FRB: Testimony--Yellen, Semiannual Monetary Policy Report to the Congress--February 10, 2016",
Federalreserve.Gov, https://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/yellen20160210a.htm, (stazeno 4. 3.
2016).
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% Op. cit.

% QOp. cit.

% Milton Friedman [z angliétiny pielozil Josef Sima], Za Vsim Hledej Penize, (Praha: Grada, 1997), 198.
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vydajli a neni jisté, zdali rekvalifikaéni kurzy skutecné ekonomice pomohly, nebo zdali
pouze doslo k tomu, Ze se urovefi nezaméstnanosti vratila na svou pfirozenou uroven.%
Na boj proti inflaci pak navrhoval opét kontrolu cen a mezd. Toto opatfeni vSak po
piedchozich nezdarech bylo jiz zdiskreditovano.®” Carter byl viak stejné jako Burns
spiSe zastdncem monetarni expanze, tudiz také apeloval na spiSe expanzivni politiku.
Dohromady vSak tato opatfeni nedavala smysl a pouze vedla k dal$i nejistoté
spole¢nosti a nediivéru v instituci Fedu.%

Jak jiz bylo zminéno, Fedu chybély jasné definované cile. V roce 1977 tak byl
vydan zakon ,,Fed Reform Act“, ktery explicitné zminoval nejdulezitéjsi cile Fedu.
Cenova hladina byla viibec poprvé v historii Fedu zminéna jako explicitni cil monetéarni
politiky.® Tento zékon tak upravoval Employment Act z roku 1946. Byla v ném jesté
zvySena odpovédnost Fedu vii¢i Kongresu, zejména v otdzce komunikace cilid. Od té
doby se navic hovofi o tom, Ze Fed ma v americké hospodatské politice takzvany duélni
mandat, ktery jej odliduje od mnoha jinych centralnich bank.'® Napiiklad Ceska
narodni banka ma za cil udrzovat stabilni cenovou hladinu, zatimco Fed ma kromé
cenové stability usilovat i o ,,maximalni* zaméstnanost. Tento zakon by dfive prakticky
nebyl vibec realizovatelny kvili existenci teoretického konceptu Phillipsovy kiivky,
jelikoZ by dva cile Fedu §ly proti sob&. Nicméné tento mandat si Fed drzi dodnes. Casti
zdkona byla tato Cast, kterd upravovala vybér ¢lenl rady guvernérii Fedu. Zakon m¢él
limitovat funkce $éfa rady (Séf Fedu) a zastupce $éfa na Ctyfi roky. Navic se zakazovala
diskriminace ve vybéru ¢lend rady guvernéri. V neposledni fad¢ také zakon branil
stietu zajma &lend rady guvernérii. Clenové rady guvernérii nesméli drzet akcie
v ¢lenskych bankach Fedu, jakozto dalsi krok k nezavislosti Fedu.

To uz vSak Burns v ¢ele Fedu pomalu kon¢il. Carter do funkce dosadil Williama
Millera. Burns tento krok piili§ neocekaval a byl zného zklaman.'®? Nicméné data
dokazuji, ze Burnsovo obdobi nebylo tspésné. Primérny ro¢ni rist penézni zdsoby M1
¢inil v obdobi Arthura Burnse 5,9% a M2 dokonce 9%.1% To jen doklada monetarni

expanzi, kterd se uskutecnila béhem jeho obdobi. Do Fedu vSak pfichazel jako n¢kdo,
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kdo by mél snizit miru inflace. Monetarni politika vSak podle Burnse neméla schopnosti
na to sinflaci bojovat, coz se projevovalo v jeho argumentaci ohledné pficin vysoké
miry inflace. Burnsovo obdobi v ¢ele Fedu byva hodnoceno kvantitativné jako velice
neuspéiné. Nicméné existuji spory, zda bylo jeho obdobi kvalitativné netuspésné.1 Fed
se ocitl vnové situaci, kdy po padu brettonwoodského systému, ropném Soku a
stagflaci, Celil novym podminkam. Teorie, kterou monetarni politika pouzivala, se
ukazala jako neplatna a navic Fed postradal spravna data, ktera pak vedla ke Spatnym
rozhodnutim. Fed tedy m¢l velice slozitou situaci. I pfesto se objevuji nazory, ze bez
chybnych krokti Fedu by viibec k tak silné krizi americké ekonomiky nedoslo.** Toto
obdobi nicméné ptineslo pro dnesni fungovani Fedu mnoho ponauceni, kterd pomohla
Kk lepsimu fungovani Fedu. Jednak doslo k vyvraceni nékterych ekonomickych dogmat.
Pak také se ukdazaly nedostatky v komunikaci Fedu, které méla zlepSit rezoluce

Kongresu.
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3 Millerovo ,,interregnum®*

George William Miller nastoupil do ¢ela Fedu jako jedenacty $éf rady guvernérii
Vv bieznu 1978. Pied svym nastupem do funkce pisobil v ¢ele Fedu v Bostonu. V té
dobé ¢inila inflace 6,5%, tedy stale vice nez v povalecné éfe.'%® V &ele Fedu viak Miller
vydrzel pouhych 18 mésicti. B&hem této doby vystoupala inflace az na 12,5%.1% Podle
Axilroda byl Miller velice schopny a inteligentni, nicméné neszil se dostate¢né s funkci
Séfa a behem jeho obdobi také doslo k devalvaci dolaru a druhému ropnému Soku, coz
situaci jesté ztizilo.1%

V dob¢ Millerova nastupu do Fedu byla provadéna monetarni expanze se snahou
snizit vysokou tiroveil nezaméstnanosti. K tomu doslo i pfesto, ze mezi ¢leny FOMC!%®
panoval neklid ohledné budouci miry inflace. Zaznamy jednani FOMC z 28. Ginora 1978
ukazuji, ze mezi Cleny panovala obava, Ze se béhem roku zvysi mira inflace a bude
nasledné feSena tloha monetarni politiky.2% 1 pies zvySujici se neklid viak Fed
nezareagoval dostatecné agresivné proti inflaci. I pies zvysSeni Grokové sazby od dubna
do konce roku 1978 o tfi procenta, se Fed zachoval pfili§ mirné, oproti tomu, co situace
vyzadovala.11

V fijnu 1978 byl vydéan ,,Humphrey-Hawkins Act“, tedy dal$i zdkon upravujici
monetarni politiku. Fed Reform Act sice explicitné zminoval cile Fedu a monetarni
politiky. Nicméné cenova stabilita a ,,plnd*“ zaméstnanost nebyly v tomto zdkonu
specifikovany. Nezaméstnanost méla byt podle ,,Humphrey-Hawkins Act®, nebo také
zédkonu o plné zaméstnanosti a stabilniho rustu, pro lidi star$i dvaceti let nizsi nez 3%,
mira nezaméstnanosti, ktera opét neodpovidala své ptirozené mife. Inflace méla byt
snizena na 3%, pokud to nebude odporovat cili nezaméstnanosti.''! Do roku 1988 pak
méla byt inflace na nule, pficemzZ byl cil opét stanoven s podminkou neodporovat
druhému cili duélniho mandatu. Zakon stanovenim explicitnich cili umoznil sledovat

podrobnéji pInéni cile Fedu, coz se také délo.1!2
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Spojené staty se po prvnim ropném Soku snazily o rGzna opatieni, kterd by
snizila energetickou zavislost. Byla dokonce zfizena energetickd komise. V ¢ele CEA
byl William Nordhaus, ktery byl vyznamnym ekonomem zabyvajicim se energetikou.
Carter dokonce jako dikaz podpory energetické nezavislosti nainstaloval na Bily dam
solarni panely. Podporovala se také jadernd energetika. Tato podpora vsak neuspéla
zejména kvuli havarii Three mile island, kdy vefejnost ztratila dtvéru v tento typ
energie.''® Spojenym statim se tak nepodafilo stat se energeticky nezavislymi. Naopak
OPEC mél v tomto obdobi rekordni zisky.'* Jesté pred nastupem Millera do funkce
vypukla Iranskd revoluce, pii které doslo k sesazeni proamerického $édha Reza
Pahlaviho nabozenskym vidcem Ajjatolahem Chomejnim. Jejim dasledkem pak bylo i
znarodnéni ropného pramyslu. Iranska produkce ropy klesla v lednu 1979 o 4,8 milionu
barelli denné, coZ predstavovalo zhruba 7% svétové produkce.™® To sice zvysilo ceny
ropy, ovSem hlavnim faktorem zvySeni cen byla opatrnostni poptavka, kterd byla hnana
spekulacemi. Ta vydustila v dalsi zvySeni cen ropy, pticemz v redlnych hodnotach bylo
zvyseni jesté vyssi nez pfi prvnim ropném Soku.

Pro monetarni politiku to op&t znamenalo vys$si inflaci, kterd se dostala na
nejvyssi trovent v povéle¢né éfe.!t’ Fed zvysil Girokové sazby, jenze ty byly diky vysoké
inflaci opét v realnych hodnotach negativni. Miller se vS§emozné snazil s inflaci bojovat.
Chtél dokonce prosadit vedouci pozici v FOMC, kterda mu vsak byla z tradice
rozmluvena. Fedu chybéla hlavné kredibilita v zahrani¢i, coz zpusobila devalvace
dolaru. Navic Fed stale nevykazoval zndmky jednoznacné politiky, nebo jednoznaénych
cili. Fed tudiz zavedl takzvané eurodollary, které byly pro ostatni staty velice vyhodné.
Zahrani¢ni banky nepodléhaly rezervnim poZadavkim Fedu a mohly tak nabizet vyssi
urokové sazby. Fed potieboval zahrani¢ni mény, protoze po padu brettonwoodského

systému jich stale nemél dostatek. 118

Nektefi ekonomové zastavali nézor, ze tyto
operace oslabovaly moznosti Fedu v boji proti inflaci.'!® Nicméné posledni slovo
Vv téchto operacich mél ministr financi, 1 pfesto, Zze ministerstvo mélo zakdzano mluvit

do monetarni politiky. Pravé na misto ministra financi byl poté v srpnu 1979 dosazen
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Miller. Carter potieboval do vedeni FEDu dostat ¢loveka, ktery byl piesvédéen, Ze je

potieba zakrogit proti inflaci velice razng. 12°
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1959-2007", 330.
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4 Volckerova ,,revoluce*
V roce 1979 byl do cela Fedu dosazen Paul Volcker, ktery byl pfedtim $éfem

newyorské pobocky Fedu. V obdobi padu brettonwoodského systému mélo jeho slovo
velky vliv. Pied nastupem do ufadu vSak varoval Cartera, Ze bude postupovat proti
inflaci velice tvrdé i pfes potencidlni obéti.’?’ Byl zastincem nazoru, 7e Fed v
ptedchozich letech nepostupoval rdzné. Na rozdil od svych pfedchiidcti naopak tvrdil,
7e monetarni politika je jedinym zptsobem, jak snizit miru inflace. Rikal, ze ¢lovék
nemusi mit ekonomicky kurz, aby pochopil, ze inflace md co docCinéni s pfili§ mnoho
penézi v ekonomice.'?? Volcker byl uz pred nastupem do ¢ela Fedu znamy vefejnosti
jako ekonomicky liberal, ktery byl neodlisitelny i vzhledové. Méfil totiz dva metry a
koutil doutniky. Pfed jeho ndstupem do Fedu upozornioval Arthur Okun, byvaly $éf
CEA, Ze bude hodné pravicovy a Ze ,,0zdraveni* ekonomiky s sebou pfinese jesté horsi
,nemoc* nez, v které se ekonomika nachazi.'?® Volckerova éra v &ele Fedu je dodnes
pripomindna zejména diky dvéma faktorim, tedy dezinflaci a také zménou operativni
metody Fedu. V cele nakonec zustal do roku 1987, kdy nastoupil Alan Greenspan.
Nicméné zasadni role ve sniZeni inflace je pfisuzovana ¢asto piimo jemu.!?

Se zménou operativni metody Fedu piiSel hned zpocatku svého vedeni. Snizeni
inflace pomoci omezeni ristu penézni zasoby totiz povazoval za svij primarni cil
k dosazeni udrzitelného a stabilniho ristu pro Spojené staty.'?® Uz diive bylo fedeno, ze
se Fed zamétoval na kontrolu irokové miry, tedy ceny penéz. V zasad€ Ize kontrolovat
mnozstvi nebo cenu néjakého statku, v tomto ptipadé penéz. Oboji vSak kontrolovat
nelze.!?® Volcker pfisel stim, ze by se Fed mél vice zaméfit na mnozstvi penéz
v ekonomice, protoze v ekonomice bylo podle jeho nazoru moc penéz, které pak staly
za inflaci.*?” Od rezoluce Kongresu v roce 1975 sice Fed musel udavat cile pro rist
penézni zasoby a vysvétlovat jejich odchylky, nicméné kontrola mnozstvi byla velice
obtizna s predchozi operativni metodou.'?® Kontroly mnozstvi penéz chtél dosdhnout

pies rezervy bank, nikoli stanovovanim urokové miry. FOMC méla pouze stanovena
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sirokd pasma pro Urokové miry.'?® Podle riistu penézni zisoby se poté upravovala
urokova mira, coz m¢lo za nasledek mnohem vétsi fluktuace irokové miry, nez tomu
bylo v minulosti. Stim se mohla zvysit kredibilita Fedu. Subjekty by pak 1épe
o¢ekavaly jevy v ekonomice. Navic zména metody ukazala odhodlani Fedu a Volckera
o snizeni miry inflace. Pravé to snizilo o¢ekavani subjektll, coz byl jeden z klicovych
faktorti vysoké inflace. Castetné se metoda opirala o myslenky monetaristd. Volcker si
byl védom zmén v ekonomice v prubéhu ¢asu, tudiZ neprosazoval stale konstantni rist.
Nové metodé se fikalo ,,prakticky monetarismus“.**® Jednalo se o velkou revoluci
v monetarni politice. I Volcker si byl védom toho, Ze se jedna o velkou zménu a o jakysi
experiment a podle toho také jednal. Axilrod pise o tom, ze Volcker ho na své cesté do
Jugoslavie s Air Force One doslova vyslychal o tom, zda vse probiha, tak jak ma.*3!

V bfeznu 1980 byl podepsan Carterem dal$i ze sérii zdkonl upravujicich
bankovni sektor ve Spojenych statech. ,,.Depository Institutions Deregulation and
Monetary Control Act™ se zamétoval na legislativu v oblasti bankovniho sektoru. Pti
vysokych urokovych sazbach mohly banky vyplacet omezené Groky na sva depozita,
které byly stanovené jiz za doby Velké hospodaiské krize. V disledku toho zacali lidé
obchazet bankovni sektor. Napiiklad pies podilové fondy.'®? K tém vsak mély
nizkopfijmové skupiny omezeny ptistup. Tento zakon si kladl za cil deregulovat
urokové miry na depozita a m¢l tak motivovat k vétsim asporam. Dal§im bodem zakona
byla monetarni politika. Do té doby musely povinné rezervy drZet jen ¢lenské banky
Fedu. Ostatni banky nemély tuto povinnost, coz znesnadiiovalo kontrolu nabidky penéz.
Tento zakon stanovoval povinnost drzet povinné rezervy i ne€lenskym bankdm, coz
pravé pomohlo Volckerovi v aplikovani nové operativni metody.'®® Déle pak zékon
obsahoval moznost Fedu G¢tovat si poplatky za rizné sluzby, coz piedtim také nebylo
mozné.’3* Zakon mél vyznamny dopad na Fed, pfi¢emz povinné rezervy vsech
bankovnich instituci jsou dodnes uplatiiovany. Zakon umoznil Fedu lépe kontrolovat
nabidku penéz.

V roce 1980 pfisla recese ekonomiky a Fed od svych krokii odstoupil, coz

prakticky promazalo dosavadni snahy Fedu o snizeni inflace. Lidé se ptali, kde jsou
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slibované vysledky nové metody. Tvrdilo se, Zze recese bude jesté silnéjsi nez v roce
1974, coz nakonec skuteéné opravdu byla, jenZe s mnohem rychlejsim ,,0ozdravenim*. 1%
Proti Volckerové vedeni Fedu se dokonce konalo nékolik protestt. Lidé posilali
Volckerovi dopisy s tim, zZe 1éta Setiili na novy dim a pfi vysoko nastavenych sazbach si
ho nejsou schopni pofidit.'*® Firmy si nemély jak vypujéit pii vysokych trokovych
sazbach a nebyl tedy pfili§ prostor k investicim. V nékterych firmach doslo
k masivnimu propousténi. Nezaméstnanost se dostala na téméf osmiprocentni hranici.
Fed podle svého duélniho mandatu musel nejen usilovat o stabilni cenovou hladinu, ale
1 ,,plnou nezaméstnanost™. Doslo dokonce k uzavieni n€kolika tovaren a tvofila se tak
,mésta duchi“, jednim z nich se stal naptiklad Yorkstown.'®” Zejména se to dotklo
ocelafského primyslu, ktery byl na rozdil od jinych zemi ve Spojenych statech v krizi.

Volcker vSak tvrdil, ze je tfeba proti inflaci zakrocit razné. Byl presvédcen o
tom, ze pokud se podafi snizit inflaci, mohlo by to S sebou pfinést i vedlejsi ucinky jako
napiiklad sniZzeni nezaméstnanosti a riist ekonomiky.'® Fed vsak , ztratil téméf rok
diky recesi, kdy se nemohl aktivné zapojit do boje proti inflaci. Fed si musel vydobyt
kredibilitu zpét. Nasledné tedy Fed opét nechal Urokové sazby vystoupat do do té doby
neobvyklych vysin. Urokové sazby byly dvouciferné, pti¢emz se dokonce dostaly na
18% ke konci roku 1980.1% Fed nepfistoupil ke snizeni sazeb ani pfes recesi
ekonomiky. Riist penézni zasoby M1 a M2 byl dokonce negativni v roce 1981. Navic
Volcker veiejné neustale prohlagoval, ze Fed bude ,nalepeny* k nové politice.1*® Chtél
tim ukazat odhodlani, s jakym je Fed piipraven bojovat s inflaci.

V roce 1982 vsak poklesla mira inflace na Ctyfprocentni hranici, tedy nejnize od
kratkého obdobi pied prvnim ropnym Sokem.!*! Nicmén& ukézalo to na tspéch
Volckerovy operativni metody. Arthur Okun odhadoval v roce 1978, Ze procento doli
z miry inflace by znamenalo deseti-procentni pokles produktu.’*? Volckerovi se viak
podaftilo snizit miru inflace o Sest procent, pfi¢emz kumulativné to znamenalo zhruba

dvaceti procentni pokles produktu. Ekonomika sice poté vstoupila do kratké recese,

nicméné inflaci se podafilo snizit a od té doby se meziro¢ni mira inflace ve Spojenych
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statech nedostala nad 5,5 procentni hranici, tedy Groven, na kterou mira inflace v letech
1973-1981 neklesla ani jednou.!** Nezaméstnanost stoupla v roce 1982 dokonce na
téméi jedenact procent, avsak poté se opét snizila.!** Fed pak od cilovani penézni
zasoby ustoupil a doSlo k odmitani monetarismu jako nefunkéniho mechanismu.
Cilovani penézni zasoby se totiz ukazalo jako pfili§ obtizné a hodilo se spiSe do obdobi
vysoké inflace.}* Pfesto se viak nejednalo o navrat k ptivodni politice, kdy se uréovala
urokova mira podle poptavky. Zahrani¢ni centralni banky se pak zacaly zajimat o tuto
,.experimentalni operativni metodu Fedu.'*® Faktem ziistava, Ze pravé obdobi let 1979
az 1982 bylo klicovym (a tispésnym) bojem proti inflaci.

N¢ékolik autort zkoumalo chovani Fedu v prabéhu 70. a 80. let. Ve Volckerove
éfe spatiuji mnohem stabiln&j§i a stabiliza¢ni politiku nez v piedchozich érach.'#’
Vyzkum na zékladé Taylorova pravidla s revidovanymi daty ukazuje, Ze urokové miry
byly v 70. letech pod turovni, kterou ,,doporucuje“ Taylorovo pravidlo. Naopak ve
Volckerové obdobi byly urokové miry nad témito hodnotami, coz ukazuje odlisny
postoj k inflaci. Na druhou stranu Fed se v roce 1981 jiz potykal s vysokou inflaci
patnact let, béhem té doby doSlo i ke zméné ndzoru politikdl 1 vefejnosti na inflaci.
V prizkumech vniméni ekonomické situace vetrejnosti Gallupu se jiz inflace ukazovala
jako nejvétsi problém, kterému Spojené staty ¢eli.!*® Fed tak mél ,,jednodussi ulohu
v nastaveni vysokych drokovych sazeb.

Dalsim vyznamnym faktorem, ktery pomohl Fedu snizit inflaci, byl nastup
Ronalda Reagana do funkce prezidenta v roce 1981. Reagan byl velkym zastdncem
laissez-faire. Obklopil se kolem sebe ekonomy, kteti byli pro-trzniho smysleni. Po
nastupu do Ufadu nechal odmontovat solarni panely z Bilého domu a také odstranil
portrét Harryho S. Trumana ze své kancelafe a misto toho povésil portrét Calvina
Coolidge, coz mélo ukazovat jeho odpor ke Keynesidnstvi a naopak podporu
konzervativni hospodaiské politiky. Reaganova administrativa podporovala opatieni

Fedu, jelikoZ inflaci povazovala za velky problém.*® Inflace poskozovala podnikatelské

prostiedi, coz byla skupina pro Reagana velice vyznamnd. Dulezitym okamZikem bylo,
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kdyz Ronald Reagan odolal natlaku odbort letiStnich trafikantl na zvySeni mezd. Ti
vstoupili sice do stavky, ovSem Reagan fekl a trval na tom, Ze pokud stavku neukon¢i,
budou propusténi. Pravé vliv odborti byl totiz pro neustavajici inflace velkym
problémem. Zvyseni mezd na zéklad¢ tlaku odbort totiz pomahalo ,,roztocit* infla¢ni
spirélu.

Ovsem i Reaganova administrativa znervoznéla ve chvili, kdy stoupala
nezaméstnanost a tladila na méné restriktivni politiku.*>® Velky kritikem Fedu byl v této
dobé Beryl Sprinkel, ekonomicky poradce Reagana, ktery si vSak pozdéji uvédomil, ze
jeho vyroky proti Fedu jsou kontraproduktivni.®® Ekonomie strany nabidky,
ekonomicky smér, ktery se v této dobé dostaval do poptedi ekonomického diskurzu a
ovliviloval vyrazné také Reagana, prosazoval zejména sniZeni dani. Odkazoval se pfi
tom na Lafferovu kiivku, kterd méla ukazovat, ze vyssi zdanéni nemusi znamenat vyssi
ptijem do statni pokladny. Tento smér, ktery se pak také stal zdkladem Reaganomiky, se
tak dostal do sporu s Fedem, jelikoz byl proti monetarni restrikci. I pres urcitou
disharmonii se v8ak Volckerové Fedu podafilo ,,rozjet“ Reaganomiku.'®? vV kombinaci
s n¢kolika Reaganovy programy, které podpofily investice a tim paddem 1 rist
ekonomiky se ekonomice po Volckerové dezinflaci podafilo dostat z recese diive a
nastoupit tak drahu ekonomické expanze. Mnoho autorG dnes piisuzuje Reaganovi
zasadni podil na konjunktuie v 80. a 90. letech, avSak Volckerovo pisobeni ve Fedu
bylo také velice vyznamné pro nésledny riist americké ekonomiky. I diky tomu byl
Reaganem v roce 1983 znovu jmenovan $éfem rady guvernéri Fedu, pfiCemz vSak
James Baker, ministr financi v letech 1985-88, prohlasil, ze ho vybraly trhy, nikoli
Reagan.'®® V dalgich letech pak Fed snizoval tirokové sazby postupné, nicméné vysoka
inflace se nevratila. Po ur¢itych sporech s guvernéry dosazenymi Reaganem, se rozhodl
o dalsi funkéni obdobi neusilovat.

Volckerovo obdobi ve Fedu nicméné byva v literatufe hodnoceno kladné.
Nejenze se podatilo po letech snizit inflaci, ovSem i znovunastartovat ekonomiku. Bez
Volckerovy dezinflace by se pravdépodobné Reaganomika neobesla. Volckerovo
obdobi v ¢ele Fedu navic pfineslo novou operativni metodu Fedu inspirovanou
monetarismem. Od té se sice upustilo, nicméné jiz nedoslo k navratu K tradi¢nimu

cilovani urokové miry. Centralni bankéti navic od t€ doby jiz nemayji hlavni cil v podobé
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keynesianské plné zaméstnanosti, ovSem snazi se plnit dudlni mandat, pfiCemz boj
s vyssi inflaci mtize v dlouhodobém horizontu pfinést i niz8§i nezaméstnanost a tyto cile
tak nemusi jit proti sobé. Pii pohledu na miru inflace ve Spojenych statech od 80. let
(ptiloha €. 2) je vidét, Ze Fedu se mnohem Iépe dafi udrzovat stabilni cenovou hladinu.

To i ptesto, ze dochazi k podobnym fluktuacim v cendch ropy jako v 70. letech.
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Zaver

Monetarni politika Fedu sehrdla ve Velké inflaci 70. let vyznamnou roli. Uz
politika pied prvnim ropnym Sokem mohla ur€itym zplisobem ovlivnit, ¢i dokonce
zpusobit vysokou inflaci a nésledné recese, coz vyustilo ve stagflaci. Fed nem¢l jasna
pravidla pro postup monetarni politiky. Ve vysokych funkcich Fedu ani nepusobili
ekonomové. Sami $éfové Fedu byli skepticti ohledné fungovani monetarni politiky a
jejiho fungovani, coz také zpusobila nejasna, nebo zavadéjici ekonomicka teorie.
Hospodaiska politika byla pod silnym vlivem keynesianstvi a koncepta jako naptiklad
Phillipsovy kiivky. Prvnim ekonomem v ¢ele rady guvernérti byl az Arthur Burns v roce
1970. Ten v8ak po svém nastupu snizil urokové sazby Fedu a redlné sazby se dokonce
dostaly do zapornych ¢isel. To znamenalo velkou monetarni expanzi, ktera mohla
zpusobit vyrazné zvySeni cen ropy, ktera byva jinak tradi¢né pfisuzovana ropnému
Soku. Ani v dalSich letech se Fedu nedafilo se s vysokou inflaci vypotadat. Americka
ekonomika v letech 1974-75 upadla do recese, coz byl do t¢ doby novy jev, kdy
stoupala mira inflace a mira nezaméstnanosti, pfi¢emz ekonomika klesala. Tento jev,
nazvany stagflace, pak zpusobil zpochybnéni keynesianstvi, které zacaly nahrazovat
nové liberalngjsi ekonomické proudy. Fed vSak ptesto stdle nepostupoval jednoznacné,
kvili obavam z vyssi nezaméstnanosti.

V roce 1975 byla vydana rezoluce Kongresu, ktera Fedu ptikazovala stanovovat
cile ristu penézni zasoby a vysvétlovat odchylky Kongresu. Byl to prvni krok k dnesni
podobé¢ Fedu. Fed mél byt otevienéjsi ve smyslu komunikace s vefejnosti a zdroven mél
mit stanovené dlouhodobé cile. Nicméné Fedu se stale nedafilo snizit miru inflace a
dokonce provadél monetdrni expanzi, coz zdneSniho pohledu muze znit
nepochopitelné, vzhledem Kk pfijimané teorii, Ze zvySeni mnozstvi penéz v obé&hu,
znamena vyssi inflaci.. Souvisi to vSak s vySe fe¢enym, kdy se Fed ocitl v nové situaci a
,nefunkéni® ekonomické teorie. Fed Reform Act z roku 1977 pak explicitné k cilim
monetarni politiky pfidal stabilni cenovou hladinu. Cile monetarni politiky pak byly
specifi¢téji popsany v Humphrey Hawkins Act z roku 1978. Mluvi se o tom, Ze Fed ma
od té doby v americké hospodaiské politice takzvany dudlni mandat. Fed ma za cil
nejen maximalni moZznou zaméstnanost, ovSem 1 stabilni cenovou hladinu. To byl
zasadni krok k dnesni podobé Fedu a centralnich bank obecné. Burnse vystiidal v roce
1978 Miller, ktery se sice pokusil o restriktivni monetarni politiku, ovsem s odstupem

casu se ukazuje, Ze monetarni politika za jeho éry nebyla dostatec¢na, aby mohla zabranit
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vys$i inflaci. Tu dostal do rekordnich vysSin druhy ropny Sok, kdy v dasledku
opatrnostni poptavky doslo k rapidnimu zvyseni cen ropy.

Miller vsak v ¢ele rady guvernéri Fedu nevydrzel pfili§ dlouho a vysttidal ho
Volcker. S nim pfisla ,,revoluce” do Fedu v podobé zmény operativni metody, ktera
spocivala ve vétsi kontrole mnozstvi penéz v ekonomice pomoci rezerv. K tomu pomohl
i zédkon ,,Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act®, ktery
umoznil Fedu stanovovat povinné rezervy vSem depozitnim institucim. To byl dalsi
zékon, ktery se odrazi v dnesnim Fedu. Volckerovi se nakonec i pies zastaveni
»~experimentu” v roce 1980 kvuli recesi a protestim obyvatel proti vysokym sazbam,
podafilo snizit miru inflace. Zarovenn se diky jeho vedeni Fedu podafilo pomoci
Reaganomice a americka ekonomika tak nastoupila drahu ekonomické expanze.

V praci jsem se snazil dokazat, ze Velka inflace 70. let byla zdsadnim faktorem
pro zménu a dne$ni fungovani Fedu. Zakony a ponauceni, které vzeSly z této éry,
pomohly velké transformaci Fedu. Pokud by se mél v budoucich pracich porovnavat
Fed obdobi pted Velkou inflaci a dnes$ni dojde se k zavéru, ze doslo k velkym zménam.
Tyto zmény ma praveé Velkd inflace na svédomi. Fed totiz od t¢ doby mnohem lépe drzi
stabilni cenovou hladinu a zaroveit mnohem vice komunikuje svou monetarni politiku,
coz ma velky vliv na kredibilitu této instituce a ocekavani subjekti o dalSim

ekonomickém vyvoiji.
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Summary

The paper deals with the period of the Great Inflation in the United States and
Feds role in it. Keynesianism was the economic policy doctrine and so the government
intervention through spending was an inherent component. However, when the
economy slowed down in the late 1960’s high government spending caused a
cumulating budget deficit and higher inflation. The Fed under its chief Martin tried
moderately to curb inflation. Nevertheless, economic theory of monetary policy and
inflation-unemployment trade-off caused insufficient reactions of the Fed. With the
escalating conflict in Vietnam, the rate of inflation peaked post-war records.

Martin was replaced by Burns, who was the first economist to be in the head of
the Fed. Despite this fact, he lowered interest rates, which reached negative levels in
real terms. In 1971, the Bretton Woods system collapsed. This was a new situation for
the Fed since the end of fix exchange rates. President Richard Nixon installed a price
and wage control system to curb inflation. However, the results were perverse and
resulted in “Nixons’ recession”. This step was supported by Burns, who blamed non-
monetary factors causing high inflation. He was also very sceptical about the role and
the “abilities” of monetary policy. The first oil shock of 1973 caused a negative supply
shock for the US economy and led to a new phenomenon — stagflation, a mix of high
inflation and unemployment and an economic slowdown. The Fed was unable to curb
high inflation and was also worried to do so. The Fed didn’t want to raise interest in
case of augmenting unemployment. The Feds policies were still inspired by the
Employment Act of 1946. Even though the Fed had to communicate its goals with the
Congress (House resolution 133, 1975) it was unable to curb inflation with Burns in
office. Nevertheless, the resolution was a step forward to modern central banking. Even
the economic discuss was changing. The ideas of economic liberals like Milton
Friedman were becoming more and more popular. The high inflation also became a
political problem and the administrations of Gerald Ford and Jimmy Carter tried to deal
with it. The Fed Reform Act of 1977 signed by Carter was the first act to explicitly cite
price stability as Feds goal. The Feds dual mandate continues till nowadays.

However, Burns after unsuccessful monetary policy, was replaced by William
Miller. During his tenure the second oil took place. Inflation reached 11, 5% and Miller
instead became Secretary of the Treasury after eighteen months in office. His successor

Paul Volcker entered into office with a single goal — to curb inflation. He started by
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changing Feds operating method in order to have more control over the money supply,
which was according to him the primary source of high inflation. However, a recession
hit the economy and Volcker was forced to stop the experiment. Nevertheless, Volcker
took a strict stance and raises the interest rates to record high levels. In 1982, the
economy “returned to normal levels” with a four percent inflation.

The period of the Great Inflation was a serious lesson from US monetary policy
and led to great changes in its functioning. Central banking in the end of the Great

Inflation was more similar to its contemporary form than in its beginning.
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Pfilohy
Ptiloha ¢. 1 Rist redlného HDP Spojenych stati v povale¢ném obdobi a béhem Velké
inflace (graf)
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Ptiloha ¢. 2 Meziro¢ni mira inflace ve Spojenych statech (graf)
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Ptiloha €. 3 Vyvoj miry nezaméstnanosti v povaleném obdobi a béhem Velké inflace

(graf)
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Ptiloha €. 4 Vyvoj cen ropy od druhé svétové valky (graf)
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Ptiloha ¢. 5 Vyvoj trokovych sazeb (Federal Funds Rate)
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