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Uvod

Centralne banky sa dokazali poucit’ z krizy likvidity v tridsiatych rokoch a zabranili
hroziacemu prepadu v penaznej zasobe. Povod prvého vyraznejSicho rastu rozvahy
centralnej banky moZzno ndjst’ prave v roku 1932, ked’ FED nakupil prvy krat vicsie
mnozstvo Statnych dlhopisov. Podla Wheelock (1992), Meltzer (2003) Federalny
rezervny systém (d’alej FED) nepredpokladal pozitivny efekt nakupov, a tak program
trval iba vel'mi kratko. Rovnako nepriniesol ani zvrat vo Vel'kej hospodarskej krize (d’alej
VHK). Bankovy systém je v Case krizy likvidity plne zavisly na financovani od central-
nej banky, ktorda ma v dvojstupfiovom bankovom systéme monopol na tvorbu rezerv.
Bankovy systém nedokaze svojvolne zvysit agregatne mnozstvo rezerv pocas krizy
likvidity, ¢o platilo i v tridsiatych rokoch, ked’ FED fungoval v rezime zlatého vymen-
ného Standardu, kde tlohu krytia emitovanych federalnych bankoviek plnilo zlato.
Ciel'om state je komplexne pojednat’ o problematike riadenia likvidity bankového
systému FED medzi rokmi 1929-1933 v SirSich suvislostiach bankovej krizy. Takmer
vsetci autori zaoberajlici sa menovymi aspektmi sa zhodnu na neadekvatnej ponuke
rezerv zo strany FED, ktord vyustila podl'a Friedman, Schwartz (1963) do masivneho
prepadu penaznej zasoby a podla Bernanke (1983) i do prudkého poklesu ponuky
uverov bank. Nespravna menova politika FED z hl'adiska riadenia likvidity banko-
vého systému spdsobila prehibenie krizy priamo, vd’aka krachu bank (zanik vkladov
skrachovanych bank) a nepriamo, prostrednictvom zvysenia nakladov na ziskanie
kapitalu (rast Grokovych sadzieb). Podl'a Friedman, Schwartz (1963) by VHK bola

*  Autor ¢lanku by sa chcel pod’akovat’ K. Briinovi za cenné rady a pripomienky, ktoré vyrazne
pomohli ku skvalitneniu state. Za vsetky pripadné chyby zodpoveda iba autor ¢lanku.
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stale vazna, ale nedosiahla by takych rozmerov v pripade Ze by FED nedopustil celkovy
prepad penaznej zasoby o tretinu prostrednictvom nakupov cennych papierov.*

Prva cast’ state sa zaobera potencialnym konfliktom medzi cielmi a nastrojmi,
ktoré vyplyvaju z institucionalneho usporiadania zlatého Standardu a dvojitého posta-
venia FED. Druhd Cast’ state predstavuje implementaciu menovej politiky FED pred
vypuknutim bankovej krizy. Na iu nadvézuje tretia Cast state, ktora pojednava o jednot-
livych faktoroch na strane ponuky a dopytu rezerv bankového systému Spojenych
statov americkych v jednotlivych fizach bankovej krizy. Stvrta ast’ state pojednéva
o vyvoji urokovych sadzieb (d’alej len IR), ktoré boli mnohymi ¢lenmi Vyboru pre
operacie na vol'nom trhu FED povazované za vyznamny indikator podmienok na trhu
rezerv. V ekonomickej literature zatial’ neexistuje spolahlivé vysvetlenie klesajucich
IR na peitaznom trhu a rovnako existuju rézne nazory na ne¢innost FED medzi rokmi
1929-1933.

1. Mozny konflikt medzi menovymi nastrojmi a ciefmi FED v rokoch
1929-1933

FED nebol v riadeni likvidity bankového systému plne flexibilny. Plnil i tlohu garanta
zlatého vymenného Standardu. FED a banky USA museli byt schopné dodat’ uncu
zlata za 20,67 USD federalnych bankoviek. Aktiva a pasiva FED délezité z hl'adiska
riadenia likvidity bankového systému boli vzajomne prepojené prostrednictvom
zmenitel'nosti bankoviek za zlato. Vzt'ah medzi pefiaznou zasobou a rezervami bol
v zlatom Standarde ovela blizs$i, vd’aka prepojenosti obeziva a rezerv so zlatom,
na rozdiel od sic¢asného menového systému. V pripade Ze by sa zahrani¢né subjekty
zacali obavat’ o zmenitelnost’ federalnych bankoviek, zacali by premienat’ dolarové
aktiva a drancovat zlato USA. Ako pise Fishback (2010), pokial’ klesla ponuka zlata
USA pod uréité vhodné mnozstvo (efekt dovery), ¢akalo sa ze FED uskuto¢ni urcité
opatrenia, aby boli dolarové aktiva atraktivne z medzinarodného hl'adiska a nedocha-
dzalo k odlivu zlata. Zo zdkona musel FED kryt’ minimalne 40 % emitovanych federal-
nych bankoviek zlatom a zvySok akceptovatelnym kolateralom. Odlivy zlata z USA
mali priamy vplyv na rezervy komerénych bank a boli jednym z vyznamnych faktorov
prehlbujtici deficit likvidity bankového systému USA. Ako pise Wheelock (1992),
aby domaci bankovy systém USA nebol ovplyvneny prilivmi a odlivmi zlata, ¢o by
sposobovalo obrovské vykyvy v rezervach komercnych bank, FED uskutocnoval
v tridsiatych rokoch steriliza¢nu politiku prostrednictvom operacii na vol'nom trhu.?
Pocas rokov 1929-1933 celil FED jednak vnutornym tlakom na prehlbovanie deficitu
likvidity bankového systému, ku ktorému sa postupne pridali aj externé tlaky vd’aka
opusteniu zlatého Standardu Velkou Britaniou v septembri 1931.

1 Na pokles penaznej zasoby pocas VHK existuje dualny pohl'ad skrz pady bank (kriza likvidity)
a absolutny pokles Giverov, kde vklady zanikaju Cistym splacanim tverov.

2 Zlaty vymenny Standard v podstate fungoval na rovnakom principe ako fixné kurzové rezimy.
Blizsie u fungovani zlatého standardu pise Revenda (2013).
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Podl'a Wicker (1965) bolo hlavnym cielom FED v rokoch 1929-1933 udrzanie
zlatého Standardu a vedl'ajsim udrzanie domacej finan¢nej a ekonomickej stability.
Za ekonomicku stabilitu FED povazoval stabilny vzajomny vyvoj produktu a spotre-
bitel'skych cien. Primarne vSak bol FED v roku 1913 zaloZeny za ucelom flexibil-
ného poskytovania elastickej meny odpovedajicej potrebdm produkcie a stabilizacie
sezonnych vykyvov rezerv. Ugelom bolo zabezpelenie finanénej stability prostred-
nictvom akomodacie sezonneho dopytu po rezervach (grafy 2 a 4), ¢im by sa vyhol
bankovy systém castym krizam likvidity, ktoré sa bezne opakovali pred zalozenim
FED .2 Od zalozenia az do vypuknutia krizy v oktobri 1929 FED nemusel riesit’ vaznejsie
likvidné problémy bankového systému USA, i ked’ suspendacia vkladov* a krachy bank
boli v dvadsiatych rokoch stale bezné. Popri sezénnom dopyte celil FED hlavne exter-
nym tlakom na pohyb rezerv vdaka tlohe garanta zlatého Standardu. Podla Fishback
(2010) vhodnou stratégiou FED v pripade odlivov zlata bolo zvySovat diskontn IR
a predavat’ existujuce Statne dlhopisy (pripadne redukovat’ nakupy na vol'nom trhu),
¢o nie je vhodné v ¢ase bankovej krizy. Vyraznejsi konflikt medzi néstrojmi a ciel'mi
pred krizou nenastal, ¢o sa zmenilo po roku 1929 a opusteni zlatého Standardu Velkou
Britaniou.

Za normalnych okolnosti zlaty standard posobil na bankovy systém USA i stabi-
lizacne vd’aka samoregula¢nému mechanizmu, v ktorom pripadny nedostatok rezerv
bankového systému zvysil IR na peniaznom trhu a prilakal prilivy zlata do USA, ¢im
sa zvysili rezervy komerénych bank. Systém vhodne fungoval, pokial’ kauzalita viedla
smerom od poziadaviek bankového systému USA k prilivom a odlivom zlata. Takyto
Ciastocne samoregula¢ny mechanizmus sa rozpadol po opusteni zlatého Standardu
Velkou Britanou v septembri 1931. Kauzalita sa otocila a dominantnym c¢initel'om sa
popri premenach vkladov na obezivo stali i odlivy zlata USA.

Fishback (2010) ur¢il dve hlavné menovo-politické premenné (zasoba zlata
a vklady suspendovanych bank) na ktoré mal reagovat’ FED. Zasoba zlata v USA bola
dolezita z hladiska udrzania konvertibility emitovanych bankoviek na zlato v stano-
venej parite a rastiice vklady suspendovanych bank odrazali bankova krizu. K tomu
mal FED dva nastroje v podobe zmien diskontnej IR a operacii na vol'nom trhu.> Ako
tvrdi Fishback (2010), najvécsiu dilemu medzi suspendovanymi vkladmi a odlivom
zlata musel FED riesit medzi augustom a oktobrom 1931 (graf 1), ked’ pocas druhej
bankovej krizy doslo k vel’kému narastu vkladov suspendovanych bank i odlivu zlata.

3 Sezdénny dopyt po Giveroch bank vytvaral sezonny dopyt po rezervach kvoli polnohospodarskemu
a sezonnemu vyrobnému cyklu. Bol spojeny s kratkodobymi Givermi sliziacimi k financovaniu
pol'nohospodarskej produkcie, ktoré v tej dobe tvorilo vyznamnu ¢ast HDP. Blizsiu analyzu ponuka
Wheelock (1992).

4 Podla Banking and montetary statistics (1943) je termin definovany ako objem vkladov, ktory
zahriuje vSetky banky zatvorené pre verejnost’ (doc¢asne i permanentne) z iniciativy dohl'adovych
autorit alebo vedenia bank kvoli finanénym problémom.

5  Z podstaty fungovania dvojstupiiového bankového systému boli relevantnym nastrojom pri riadeni
likvidity iba operacie na volnom trhu, nakol’ko zmena diskontnej IR nedokaze zvysit’ agregatny
objem rezerv, pokial’ pokracuju odlivy zlata z USA.
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Prva bankova kriza mala skor charakter typickej krizy likvidity spésobenej premenami
vkladov na obezivo prehlbujucich systémovy deficit likvidity. FED zvysil diskontnu
IR razantne z 1,5% na 3,5% (graf 1) aby zastavil odliv zlata. Rast diskontnych IR
zvys$il ndklady bankdm pri ziskani rezerv a spdsobil ndrast vkladov suspendovanych
bank. ZvySovanie ndkladov komerénych bank sa d’alej prejavuje v zdrazovani kapitalu
a nasledne v iverovom stenceni, ¢o je v sulade i s Bernanke (1983).

Z takéhoto inStitucionalneho usporiadania vznikda prave konflikt z hladiska
urokovej politiky FED, ktora porusuje ,, Tinbergenovo pravidlo® hospodarskej politiky,
tykajucej sa optimalnej vol'by medzi cielmi a nastrojmi. Podl'a Tinbergen (1952),
pokial’ k dosiahnutiu dvoch nezavislych cielov pouzijeme jeden nastroj, je pravde-
podobné Ze nedosiahneme ani jeden sledovany ciel'. Tieto slova akoby presne vysti-
hovali FED v tridsiatych rokoch. Nezachranil zlaty vymenny sStandard a rovnako ani
nezabranil prehlbujucej bankovej krize 1929—1933. Jeden nastroj ovplyvnoval rozdiel-
nym sposobom dva ciele. Hlavnou pric¢inou v konflikte ciel'ov bola pripadna nedévera
v udrzatel'nost’ zlatého Standardu, ¢o vyvolava tlak na reverzné toky kapitalu.

Z teoretického hl'adiska nastaval konflikt aj medzi operaciami na volnom trhu
a uvedenymi menovo-politickymi premennymi (graf 1). Konflikt nastaval bud’ priamo
alebo sprostredkovane skrz dopad na kratkodobé IR. Rast nakupov cennych papie-
rov a poskytnutych tverov FED na volnom trhu znizoval krytie emitovanych banko-
viek zlatom (negativny dopad na déveru v konvertibilitu dolarov na zlato v stanove-
nej parite). Na druhej strane ma rast ponuky rezerv v Case krizy likvidity priaznivy
dopad na stabilitu bankového systému. Nedostatok zlata tak mohol ohrozovat’ FED pri
uskutocneni nakupov cennych papierov ako tvrdia Epstein, Ferguson (1984). Naopak
podla analyzy Hsieh, Romer (2006) rozsiahle nakupy FED v roku 1932 nemali dopad
na doveru v zlaty Standard kvoli nemobilite kapitalu a autori nepotvrdili priamy
konflikt medzi nakupmi cennych papierov a udrzatel'nost'ou zlatého Standardu.

Zaujimavé vysvetlenie odmietavého postoju FED uskutocnit’ rozsiahle nakupy
na volnom trhu ako i rychly odklon od nakupov Statnych dlhopisov (februar az jun
1932) pontika Epstein, Ferguson (1984). Podl'a autorov FED rychlo opustil nakupy
vladnych cennych papierov kvoli tomu, ze zacali klesat’ vynosy z dlhopisov (graf 7), ¢o
malo nepriaznivy dopad na americké aktiva drzané zahrani¢nymi subjektmi (odliv zlata).
Naopak Friedman, Schwartz (1963) obracaju kauzalitu a tvrdia Ze rozsiahle nakupy mali
eliminovat’ odliv zlata najmé do Franctizska. Podl'a Epstein, Ferguson (1984) asymetria
redistribucie zlata medzi pobockami FED znamenala, Ze do ndkupov sa priamo zapojili
iba 4 rezervné banky. Kazda jedna z rezervnych bank musela spifiat’ zdkonny limit krytia
bankoviek a pokial’ stratila mnoho zlata mohla opustit’ reflacny program.®

6  Takto sa oznacuju rozsiahlejSie nakupy cennych papierov na zaciatku roku 1932, ktoré mali podla
¢lenov FED zastavit’ deflaciu cenovej hladiny.
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Graf 1

Menovo-politické premenné a diskontna IR 1929-1933
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Menovo-politické premenné a operacie na vofrnom trhu 1929-1933
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V ekonomickej literature dodnes nepanuje zhoda, ¢i zasoba zlata z praktického
hladiska obmedzovala FED v nakupoch cennych papierov. Eichengreen (1992),
Epstein, Ferguson (1984), Temin (1989) a d’alsi tvrdia ze v roku 1931 boli nakupy
limitované zéasobou zlata a garanciou krytia federdlnych bankoviek na rozdiel
od Friedman, Schwartz (1963), Hsien, Romer (2006), Meltzer (2003), ktori v zasobe
zlata nevideli ziadne obmedzenie pre nakupy. Faktom je Ze k poklesu zasoby zlata
USA pod zakonny limit doslo 6. marca 1933. Boli vyhlasené celonarodné bankové
prazdniny a zékaz vyvozu zlata z USA, ¢im vyvrcholila bankova kriza.

Konflikt vmenovo-politickych premennych vyvolava diskusie medzi ekonomami ohl’a-
dom konzistentnosti menovej politiky FED. Friedman, Schwartz (1963) suihlasia s I. Fishe-
rom a poukazuji na nekonzistentnost,, ktora mala nastat’ po smrti guvernéra B. Stronga
v roku 1928. Fishback (2010) tvrdi Ze na zaciatku krizy FED odpovedal na bankova
krizu, pricom postoj zmenil po odchode Velkej Britanie zo zlatého Standardu. Naopak
Wicker (1965), Brunner a Meltzer (1968), Meltzer (2003) tvrdia Ze zmena v menovej
politike po smrti B. Stronga nenastala. Brunner, Meltzer (1968), Wheelock (1990),
Meltzer (2003) menovu politiku pocas bankovej krizy povazuju za plne konzistentna
s Riefler-Burgess a Real-bills doktrinou. Za pri¢inu zlyhania FED oznacuji nespravne
teoretické zaklady implementacie menovej politiky vychadzajuce z uvedenych doktrin.

2. Implementacia menovej politiky FED pred vypuknutim bankovej krizy

Z pohladu krizy likvidity 1929-1933 néas priméarne zaujima stabilita bankového
systému, pricom IR na penaznom trhu FED povazoval za jeden z moznych indikato-
rov nerovnovahy medzi ponukou a dopytom po rezervach.” V tridsiatych rokoch ako
pise Wheelock (1990), FED fungoval v rezime cielenia (implicitnom) vypozi¢anych
rezerv Clenskych bank.® Pocas krizy likvidity je vS§ak hlavnym problémom nestabilita
a prudky nérast dopytu po rezervach. FED na zéklade Real bills a Riefler-Burgess
doktriny nevhodne interpretoval menové podmienky a odmietal uskutocnit’ vyraznej-
Sie nakupy cennych papierov.

Podrla Real-bills doktriny, rast poskytnutych tverov FED (regulacia prostrednic-
tvom rediskontovania akceptovatelné¢ho kolateralu naviazaného na ucely primarnej
produkcie) mal byt uskutocneny za ticelom financovania obchodu a produkcie, ktora
po roku 1929 vyrazne klesala, a tak objem rezerv v bankovom systéme povazovali
¢lenovia Vyboru pre operacie na vol'nom trhu za dostato¢né. Kauzalita viedla v case
hospodarskej expanzie smerom od poskytnutych tiverov bank k rastu rezerv a naopak.
Teoria bola zalozena na tom, Ze uvery od FED a vystup sa v ¢ase expanzie a recesie
vyvijaji priamo imerne (endogenita ponuky rezerv v kontexte rastu obeziva a iverov

7  Podrobnejsie o probléme riadenia likvidity bankového systému a implementacii menovej politiky
pojednava napriklad Brina (2009), Brina (2010), Friedman, Kuttner (2010) a mnohi d’alsi

8  Podl'a Humphrey (2001) B. Strong v roku 1926 predpokladal ciel’ v podobe vypozi¢anych rezerv
na urovni 500-600 mil. USD. To v podstate odpoveda takmer presne jednoduchému odhadu
v regresnej rovnici v grafe 3.
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bank).® V pripade expanzie je potrebné zvySovat objem rezerv a naopak znizovat
v &ase recesie, ¢o je v sulade s vyvojom produkéného cyklu. Uvery FED nepodlo-
zené rastom vystupu (dobrovolné rezervy) povazovali ¢lenovia Vyboru pre opera-
cie na vol'nom trhu za Spekulacné a inflacné. Z toho vyplyva odmietavy postoj FED
akomodovat’ dopyt po dobrovolnych rezervach. Friedman, Schwartz (1963) tvrdia Ze
menova politika v Ziadnom pripade nemdze byt povazovana za uvolnenu v pripade,
ked’ zacneme pouZzivat ako indikator menovych podmienok petiaznti zasobu, ktora
vyznamne klesala. Podla Humphrey (2001) indikatory zalozené na kvantitativne;j
rovnici naopak ukazovali na extrémne pritiahnuté menové podmienky.

Graf 3
Menovo-politické premenné a operacie na vornom trhu 1929-1933
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Riefler-Burgess doktrina vysvetluje vztah medzi poskytnutymi Gvermi FED,
nakupmi cennych papierov a IR na peittaznom trhu. Ako popisuje Wheelock (1990),
Meltzer (2003), Brunner, Meltzer (1968), Fishback (2010), Humphrey (2001) a d’alsi,
FED mal z dvadsiatych rokov odpozorované Ze pokial’ uskuto¢nil nakupy cennych
banky znizovali zadlZenie voc¢i FED (automatické uverové/depozitné facility v podobe
nakupenych sukromnych poukazok), aby minimalizovali ndklady drzby rezerv (graf

9  Endogenita ponuky rezerv nefunguje pocas krizy likvidity. Prudkému narastu dopytu
po dobrovolnych rezervach nemusi zodpovedat’ uverova aktivita bank. Rast dobrovolnych rezerv
a teda aj celkovych rezerv nemusi byt vzdy v sulade s tverovou aktivitou bank.
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3).2° Zmenu v zadlzeni ¢lenskych bank FED povazoval zaroven za iniciatora zmien v IR
na pefiaznom trhu. Pokial sa citili byt’ ¢lenské banky prili§ zadlzené vo¢i FED, zvySovali
kratkodobé IR a predavali cenné papiere. Rast efektivnych IR znizil pdzicky ¢lenskych
bank aj poskytnuté ivery bankami a viedol k rastu trznych kratkodobych IR. Zo svojej
skusenosti v dvadsiatych rokoch tak FED predpokladal nemoznost’ zvysit agregatny
objem rezerv v bankovom systéme i poc¢as bankovej krizy. Podl'a tychto dvoch doktrin
interpretoval FED nespravne i menové podmienky. Tvorba dobrovol'nych rezerv bola
¢lenmi FED povazovana za indikator dostatocnej ,,uvol'nenosti‘ menovej politiky ako
i klesajuci vyvoj IR na peniaznom trhu (graf 8).

I napriek zhode medzi autormi o nedostato¢nej ponuke rezerv medzi 1929-1933,
podl'a udajov Meltzer (2003) bol dopyt po rezervach zo strany ¢lenskych bank nizky.
Moznym vysvetlenim tohto ekonomického javu moze byt ¢lensky princip diskontného
okna a nedostatok pouZziteI'ného akceptovatelného kolateralu. Pri krize likvidity moze
dojst’ k zastaveniu redistribu¢ného procesu smerom od ¢lenskych bank s prebytkom
individualnej likvidity (ktoré ju mézu pouzit’ radSej na splatenie tverov voci FED)
smerom k neclenskym na zaklade necenovych charakteristik (pridelovanie rezerv).
Rovnako mézu odstavit’ konkurenciu neposkytnutim likvidity, ¢o podporuje tedriu
Anderson, Shughart, Tollison (1988) podl'a ktorej ¢lenské banky cheeli posilnit’ svoje
dlhodobé konkurencné postavenie zbavenim sa neclenskych bank. Rovnako mal podl'a
autorov z nedostato¢nej ponuky rezerv profitovat’ FED posilnenim svojej regulacne;j

vvvvv

A

telov. Pokial’ ¢lenskd banka zvySovala pozicky prostrednictvom diskontného okna,
vkladatelia a ostatni veritelia ju mohli povazovat’ za nelikvidni, ¢o mohlo vyvolat
utoky vkladatel'ov na banky.

3. Operacie na vol'nom trhu FED v rokoch 1929-1933 v kontexte bankovej krizy

Podrla rozvahy FED bolo zlato najva¢sim zdrojom rezerv pre banky spolu s celkovymi
poskytnutymi uvermi. Dopyt po sezonnych tveroch vychadzal hlavne z iniciativy
bank, pricom ¢lenské banky preferovali nakupy a predaje bankovych akceptov od FED
za nakupnt sadzu. Naopak ndkupy cennych papierov USA vychadzali hlavne z inicia-
tivy FED. Ako pise Meltzer (2003), Wheelock (1991), FED prostrednictvom sterili-
zacnej politiky od roku 1924 reagoval i na prilivy a odlivy zlata z USA. Od zaciatku
svojho fungovania sa mu podarilo vyrazne znizit’ aj sezénnu fluktuaciu kratkodobych
IR. Pocas bankovej krizy mohli faktory zmien v dopyte po rezervach ¢lenskych bank
pOsobit’ i protismerne na zaklade kauzality, kde absolutny pokles vkladov znizuje
i potrebu rezerv v bankovom systéme.*

10 Podrobnejsi popis jednotlivych poloziek a néstrojov z technického hl'adiska na strane zdrojov
a uzitia rezerv FED ponuka Banking and montetary statistics (1943).

11 Blizsie vzt'ah medzi trhom averov, rezerv a vkladmi vysvetl'uje model Styroch kvadrantov Fontany
(2002)
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Friedman, Schwartz (1963) popisuju transmisiu krachu akciového trhu v oktobri
1929 do dopytu po bankovej likvidite prostrednictvom rastu povinnych minimalnych
rezerv vd’aka narastu vkladov s okamzitou vypovednou lehotou.” Z toho vyplyva, Ze
rast vkladov mal vyraznej$i dopad na dopyt po rezervach zo strany bank. Ako tvrdi
Friedman, Schwartz (1963), FED po pade akciového trhu reagoval vhodne. Pobocka
FED v New Yorku uskutocnila nakupy vladnych cennych papierov. FED do konca
roku 1929 naktpil cenné papiere v hodnote 292 mil. USD (graf 4). Wicker (1966)
na rozdiel od Friedman, Schwartz (1963) tvrdi, ze u¢elom nakupov nebolo stabilizovat’
bankovy systém, ale znizovat’ zadlZenie ¢lenskych bank v New Yorku a Chicagu voci
FED. Do konca roku 1930 podla Fishback (2010) FED prisposoboval objem rezerv
sezonnemu dopytu po uveroch ako aj fluktudcii zlata. Dal$ie vyraznejsie nakupy
americkych cennych papierov neuskutoc¢nil (graf 4). Miron (1986) piSe, ze FED medzi
rokmi 1929-1933 akomodoval sezonny dopyt po rezervach v mensej miere ako pred
vypuknutim krizy a tvrdi Ze opatovny vyskyt krizy likvidity bol spdsobeny znizenim
akomodacie sezonneho dopytu po rezervach zo strany FED. V kontraste s tym je
Wheelock (1992) podla ktorého bol FED z hladiska sezénneho dopytu po rezervach
v pasivnom postaveni a plne ho akomodoval prostrednictvom automatického redis-
kontovania v pripade akceptovatel'ného kolateralu. Podl'a autora IR na peniaznom trhu
nevykazovali vyznamnejsie sezonne vykyvy. Ako tvrdi Wheelock (1990), FED medzi
rokmi 1930-1931 neuskutocnil rozsiahlejsie nakupy kvoli silnému poklesu v ekono-
mickej aktivite, ktora na zéklade vyssie uvedenych doktrin znizovala podl'a Vyboru pre
operacie na vol'nom trhu potrebu rezerv v bankovom systéme. Krach akciového trhu
eSte nevyvolal okamzite krizu likvidity. Podl'a Friedman, Schwartz (1963) do vypuk-
nutia prvej bankovej krizy (oktober 1930) nemali komeréné banky motivaciu vytvarat
dobrovol'né rezervy (graf 6). To je v sulade s nie prili$ velkym rastom vkladov suspen-
dovanych bank po krachu akciového trhu. Podl'a Wheelock (1992) s tym ako bankova
kriza v d’al$ich mesiacoch zosilnievala, ¢lenské banky podstatne zvySovali objem
dobrovolnych rezerv (graf 6), o odpoveda narastu rizikovej prémie az po vypuknuti
prvej bankovej krizy, ked’ sa banky mohli zacat’ vyraznejs$ie zaujimat’ o solventnost’
a likvidnost’ protistran.

Podla Friedman, Schwartz (1963) sa charakter poc¢iato¢nej kontrakcie od vypuk-
nutia prvej bankovej krizy vyrazne zmenil kvoli inverznému vyvoju medzi vkladmi
a obezivom. Utoky vkladatelov na banky sa $irili hlavne z polnohospodérskych
oblasti.”® Rovnako v obdobi zaciatku prvej bankovej krizy za¢inal rast’ sezonny dopyt
po uveroch. Odhadovat’ sezonnost’ v ¢ase nestability dopytu po obezive je zlozité, a tak
je mozné ze nedostato¢nd akomodacia sezonneho dopytu mohla byt prave jednym

12 Podla ¢lanku Feinman (1993), hlavné rezervné mestské banky museli drzat’ povinné minimalne
rezervy z vkladov na poziadanie vo vyske 13 %, rezervné mestské banky 7% a vidiecke 10%. Vsetky
banky museli drzat’ povinné minimalne rezervy z terminovych vkladov v jednotnej vyske 3 %.

13 Vroku 1930 ako pise Hamilton (1985) pol'nohospodarske oblasti zasiahli silné suchd, rovnako
nepriaznivo posobili na pol'nohospodarske oblasti aj klesajuce ceny komodit a pol'nohospodarskych
produktov. Na banky posobili v tridsiatych rokoch nepriaznivo i iné faktory mimo likvidné problémy.
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zo spustacov utokov vkladatelov na banky. Tlak na rezervy bankového systému
pocas prvej bankovej krizy bol naopak tlmeny prostrednictvom prilivov zlata (graf 4)
a zaniku vkladov skrachovanych bank.

Graf 4
Dekompozicia ponuky likvidity 1929-1933
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Z pohl'adu krizy likvidity je vhodné porovnat’ trajektoriu vyvoja celkovych rezerv
a obeziva (graf 6). Zaciatok inverzného vztahu nielen medzi vkladmi a obezivom,
ale hlavne medzi rezervami a obezivom sved¢i o nedostato¢nej akomodacii dopytu
po obezive. Dynamika poklesu rezerv sa vyrazne zvysila od vypuknutia druhej banko-
vej krizy (marec 1931). Rozdielny vyvoj medzi vkladmi a obezivom nenasledovany
rastom rezerv su hlavnym zdrojom likvidného gapu (graf 5), ktory je v stilade s rastom
vkladov suspendovanych bank na jesen 1930. Prvy likvidny gap na jesent 1929 bol iba
docasny a sezonneho charakteru, pricom vel'mi rychlo doslo k jeho plnému vymaza-
niu.* Pocas prvej bankovej krizy je vidiet' (graf 5) ze likvidny gap uz nebol tplne
vymazany a prejavil sa vo vyraznom ndraste vkladov suspendovanych bank. K rastu
likvidného gapu pocas druhej bankovej krizy doslo hlavne vd’aka neakomodacii zvyse-
ného dopytu po obezive, ku ktorému sa pridal sice docasny, ale vyrazny odliv zlata.'

14 Je potrebné rozlisovat’ medzi likvidnym gapom spdsobenym zvysenym dopytom po obezive alebo
znizujucou ponukou rezerv (ceteris paribus).

15 Banky zacali vytvarat i dobrovolné rezervy kvoli zabezpe¢ovaciemu motivu, pretoze sa nemohli
spolahnut’ na FED ako veritel'a poslednej inStancie, ¢o uz likvidny gap nezachytava.

710 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2014



Graf 5
Vyvoj rezerv, likvidni gap a suspendované vklady bank 1929-1933
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov P. Fishback (2010) a Banking and montetary statistics (1943),
Liquidity gap = Money in circulation — (Treasury cash holdings + Treasury deposits with FED + Nonmember
deposits + Other FED accounts + Member banks total reserves). NajddlezitejSie polozky boli obezivo
a rezervy €lenskych bank. Ostatné polozky ovplyviiovali likvidny gap zanedbatelne.

Ako je vidiet’ na grafe 5, likvidny gap vykazuje tesnti suvislost s vkladmi suspen-
dovanych bank.’ Druha bankova kriza, ako uvadzaji Friedman, Schwartz (1963),
zacala v marci 1931 a zintenzivnila sa po odchode Velkej Britanie zo zlatého §tandardu,

opit’ v obdobi sezénneho rastu dopytu po rezervach.

16 Pozitivny gap poukazuje na nedostatocnt ponuku rezerv. Zachytava konkuren¢ny vztah medzi
polozkami na strane pasiv centralnej banky. Likvidny gap rastie v pripade, ze ponuka rezerv
nedokaze nahradit’ polozky znizujice objem rezerv. K rastu likvidného gapu moze dojst’ bud’
znizenim ponuky rezerv alebo zvySenim poloziek na strane pasiv centralnej banky (mimo rezerv).
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Graf 6
Rezervy, obezivo, zlato a uvery FED 1929-1933
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Od oktobra 1931 podla Fishback (2010) ¢lenské banky zvysili pozicky prostred-
nictvom diskontného okna a predali mnoho bankovych akceptov. Celkové rezervy
sa tak zacali prudko znizovat’ (graf 6) a vklady suspendovanych bank vyrazne na-
rastat’. FED sa podarilo zvySenim diskontnych IR zastavit’ odlivy zlata, ale spdso-
bil pady komerénych bank. Pocas druhej bankovej krizy sa zacali kumulovat’ vsetky
najvyznamnejsie faktory prehlbujlice nedostatok rezerv v bankovom systéme
(sezénny dopyt po rezervach, premeny vkladov na obeZivo, odliv zlata). FED sa
dostal do vysSie zmieneného konfliktu medzi stabilitou bankového systému a udrzatel’-
nost'ou zédkonného krytia bankoviek zlatom. Bankdm neostavalo ni¢ iné ako si zacat’
poziciavat’ prostrednictvom neoblibené¢ho diskontného okna. FED dokazal zmiernit’
odliv zlata a akomodovat’ sezonny dopyt po rezervach, ale nedokazal uz plne zabezpe-
¢it’ dopyt po dobrovolnych rezervach a obezive. Medzi septembrom 1931 az aprilom
1932 doslo k absolitnemu poklesu celkovych rezerv o 349 mil. USD. K vyraznej$im
nakupom americkych cennych papierov doslo az medzi marcom a jilom 1932 (graf 4)
pod natlakom Kongresu. Kumulovand hodnota nakupov dosiahla 1 075 mil. USD.
Uvol'nenie nakupov zabezpecila zmena v Glass-Steagelovom zakone 22. februara 1932,
ktora povolovala drzat' vladne cenné papiere ako akceptovatelny kolateral pre krytie
federalnych bankoviek. Podla Friedman, Schwartz (1963) tieto nakupy vsSak prisli
v prili§ malom mnozstve a neskoro, i ked’ poukazuji (napriek obmedzenosti programu)
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na pozitivne financné a realne dopady. Stcasne s tym ako mali moznost' banky
ziskat’ dodato¢né rezervy, zacali vyznamne Statisticky narastat’ i dobrovol'né rezervy.
Spolo¢ne s rastom nakupov cennych papierov sa zvysili i poskytnuté uvery FED, ¢o je
v rozpore s vytvorenym konceptom menovej politiky podla Riefler-Burgess doktriny.
Bankovy systém sa tak nachadzal stale v systémovom deficite likvidity, pricom FED
zacal uspokojovat’ i dopyt po dobrovolnych rezervach. Podl'a Wicker (1965) nakupy
v roku 1932 mali iny efekt ako predpokladala Rielfer-Burgess doktrina. Dopyt po rezer-
vach bank bol uspokojeny bez rastu uverov od FED. Podl'a autora FED nechapal akumu-
laciu dobrovolnych rezerv.”” Podla Epstein, Ferguson (1984) hlavnym dévodom pre
nakupy bola podpora cien Zelezni¢nych dlhopisov ako i d’al§ich druhov dlhopisov. FED
povazoval rast dobrovolnych rezerv v bankovom systéme za znak dostato¢ne uvol'nenej
menovej politiky. Dokonca sa v d’alSich rokoch obaval, Ze dobrovolné rezervy spdsobia
inflaciu. Po tom ako skoncili prvé nakupy, politika FED bola podl'a Fishback (2010),
Meltzer (2003) a d’alSich v zostavajucom obdobi opit’ pasivna. FED sa zameriaval znova
hlavne na sterilizaciu prilivov a odlivov zlata (graf 4).

Dalgia vina bankrotov za¢ala v decembri 1932 a pokradovala i v prvych dvoch
mesiacoch roku 1933. Bankovu krizu zastavili az celondrodné bankové prazdniny
vyhlasené 6. marca 1933 a suspendécia vyvozu zlata, ked’ krachy bank boli uz
neunosneé.

4. Interpretacia urokovych sadzieb v kontexte bankovej krizy 1929-1933
a operacii FED na vol'nom trhu

I ked v tridsiatych rokoch podla Meltzer (2003), Friedman, A. Schwartz (1963),
Temin (1989) a dalsich FED sledoval dopyt po rezervach clenskych reportujicich
bank a IR na penaznom trhu, nepouzival operacie na volnom trhu k stabilizacii
efektivnych IR do urovne diskontnych sadzieb. Banky tak mohli vyraznejsie vyuzivat’
diferencidl medzi efektivnou a diskontnou IR k minimalizacii ndkladov na ziskanie
rezerv (Spekulacné uzitie rezerv). Rovnako mohli vyuzivat substitiiciu medzi ndkupmi
cennych papierov a zadlzenim vo¢i FED vo forme tiverov. Pri likvidnych problémoch
mohli ziskat’ rezervy na trhu za nizsie IR a naopak. Rovnako svojim likvidnym pozia-
davkam mohli prispoésobovat’ IR na trhu uverov. Vysvetlenie vyvoja kratkodobych IR
podl'a Meltzer (2003), Wheelock (1991) a d’alSich sa ¢asto zameriava na to, Ze FED
nerozoznaval rozdiel medzi nominalnymi a redlnymi IR. Je moZné Ze vysoké redlne IR
mohli pdsobit’ pozitivne na motivaciu znizovat’ zadlZenost’ ¢lenskych bank voc¢i FED
v Case deflacie, nakol’ko réstlo redlne bremeno dlhu z diskontnych operacii. Faktom
zostava, ze nominalne IR na penaznom trhu klesali (s vynimkou obdobia odchodu
Velkej Britanie zo zlatého standardu), co bolo podl'a Meltzer (2003) mnohymi ¢lenmi

17 Podla Humphrey (2001) nédkupy Statnych cennych papierov boli povazované FED za zbytocné,
pretoze banky mohli ziskat’ potrebné rezervy prostrednictvom diskontného okna. To plati v pripade,
ze maju dostatok akceptovatel'ného kolateralu a neexistuji ziadne d’alSie obmedzenia na ziskanie
rezerv.
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Vyboru pre operacie na volnom trhu povazované za znak dostatocnej ,,uvol'nenosti
menovej politiky.

Pokles IR na penaznom trhu nemusi byt’ v rozpore s nedostato¢nou ponukou rezerv
zo strany FED. Preskupovanie portfolia bank nedokaze zvysit' agregatne mnozstvo
rezerv a moze sa prejavit’ iba v zmenach Struktiry IR (dlhodobych i kratkodobych),
pri¢om vklady suspendovanych bank maji tendenciu rast’. Na IR peniazného trhu mohol
mat’ dopad Clensky princip operacii prostrednictvom diskontného okna a efekt pride-
I'ovania Gverov. Nedostatok likvidity v bankovom systéme sa potom nemusi prejavit
v d’alSom zvySovani kratkodobych IR. Ked'ze maju velké ¢lenské banky prebytok
individualnej likvidity, znizuji dopyt po rezervach u FED, ¢im tla¢ia na pokles IR
v refinanénych operaciadch. Dolezitd je tak 1 segmentécia trhu. Pridel'ovanie Gverov
a nedostato¢na redistribucia nec¢lenskym bankam je v stlade s apelom FED na ¢lenské
banky o ktorom piSe Fishback (2010), aby pozi¢iavali bankam s likvidnymi problé-
mami pricom si p6zi¢ky mohli nasledne rediskontovat’ u FED. Vel'ké Clenské banky
mohli trpiet’ prebytkom individualnej likvidity, ¢o tlacilo na pokles IR v operaciach
na vol'nom trhu (graf 8).

Urokové sadzby z refinanénych operacii a kratkodobych statnych poukazok sa
az do zaciatku vicsich nakupov vyvijali rovnakou trajektériou ako diskontna sadzba.
Po pade akciového trhu FED gradualisticky znizoval diskontnu IR az na 1,5%.
K razantnej zmene sa uchylil po odchode Velkej Britanie, ked” diskontni sadzbu
rychlo zvysil na 3,5 % (graf 7). Rovnako v tej dobe bankovy systém trpel aj nedostat-
kom likvidity.*® Z celkového pohl'adu na vyvoj IR (graf 7) Friedman, Schwartz (1963)
usudzuju, ze IR vykazuju typicky efekt bankovej krizy.

Pocas prvej bankovej krizy sa zacali prvy krat inverzne vyvijat’ IR z kvalitnych
dlhopisov Aaa (rovnako i statnych dlhopisov) amenej kvalitnych Baa dlhopisov (graf 7).
Vyrazne narastla rizikova prémia, ktora reagovala citlivo vzdy pri zhorseni likvidnych
podmienok. Banky zacali posiliovat’ svoje likvidné pozicie v prospech bezpecnej-
Sieho aktiva. To spdsobilo rast diferencidlu IR medzi kvalitnymi a menej kvalitnymi
cennymi papiermi. Podl'a autorov Brunner, Meltzer (1968) pocas prvych dvandstich
mesiacov po vypuknuti krizy vicsinu ¢asu IR na peilaznom trhu klesali, vd’aka prili-
vom zlata a uverom FED.

Na jesenn 1930 zacali kratkodobé tirokové sadzby docasne mierne rast, pretoze
efekt narastu dopytu po obezive nebol ihned’ vystriedany prilivom zlata. Rast kratko-
dobych trokovych sadzieb koreSponduje so za¢iatkom prvej bankovej krizy a rovnako
vyvoj odpoveda ¢istym zmenam v ponuke rezerv.

Na zaciatku druhej bankovej krizy doslo k miernemu zvySeniu kratkodobych IR
(graf' 8), ktory bol opét’ timeny prilivmi zlata (graf 4 a 6). To malo spolu s operaciami
na vol'nom trhu vplyv na zniZzenie IR na pefiaznom trhu az takmer na nulu (graf 8).
Zmena v trajektorii vSetkych IR nastala po opusteni zlatého Standardu Velkou Britaniou.

18 Je zlozité urcit, ¢i v ¢ase odchodu Vel'kej Britanie IR na peitaznom trhu vzrastli kvoli nedostatku
rezerv alebo kvoli rastu diskontnej sadzby. Po februari 1932 sa IR vyrazne odchylili od diskontne;j
sadzby a dostali sa takmer az na nulu.
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Odchod Verlkej Britanie mal vyrazny vplyv na rast IR z dlhodobych statnych dlhopi-
sov, ktoré v predchadzajucom obdobi nevykazovali citlivost na zmenu diskontnej IR.
To podporuje tvrdenie o vaznom nedostatku rezerv, ked’ ¢lenské banky taktiez zacali
trpiet’ vyraznej$im tlakom na likvidné pozicie a museli pristapit’ k redukcii dlhodobe;j-
Sich cennych papierov, aby ziskali potrebné rezervy.

Vyraznejsie nakupy FED mali pozitivny vplyv na pokles IR z dlhodobych $tatnych
dlhopisov. Clenské banky s individudlnym prebytkom likvidity po tom ako sa dostali
uplne z dlZznickej pozicie vo¢i FED mohli mat’ motivaciu umiestiovat’ ziskané dobro-
vol'né rezervy do kratkodobych pokladni¢nych poukazok i dlhodobych dlhopisov, ¢o
viedlo k rastu ich cien a poklesu IR.*® Potom v pripade likvidnych potrieb ich mohli
predat’ na trhu a ziskat’ individudlnu likviditu, ¢o sa stalo na zaciatku roku 1933 pocas
vrcholu bankovej krizy (graf 6).

Graf 7
Vyvoj urokovych sadzieb 1929-1933
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Banking and montetary statistics (1943)

Od zaciatku vyraznejSich nakupov Statnych dlhopisov vo februdri 1932 doslo
k odklonu medzi diskontnou sadzbou a IR z pokladni¢nych poukazok (graf §). Podl'a
Epstein, Ferguson (1984) pokles kratkodobych IR mal nepriaznivy dopad na zisko-
vost’ bank, ¢im narastla opozicia zo strany komer¢nych bankarov vo¢i nakupom FED.

19  Prebytocné rezervy boli netirocené a preto sa bankam viac oplatila drzat’ dobrovol'né rezervy vo
forme bezpecnych kratkodobych cennych papierov v podobe statnych pokladnicnych poukazok.
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Na zaciatku roku 1933 pocas vrcholiacej bankovej krizy opét’ zacali narastat’ vyrazne
IR na penaznom trhu i rizikova prémia, a tak sa neda tvrdit’ ze by IR ¢iasto¢ne nereflek-
tovali likvidné problémy bankového systému. Urokové sadzby na petiaznom trhu sa
v rokoch 1929-1933 pohybovali v sulade s celkovou ponukou rezerv, ked’ rast posobil
priaznivo na ich znizovanie a naopak (graf 8). Rovnako odrazali aj likvidné problémy
bankového systému, a preto sa nedé z ich pohybu jednoznacne usudzovat’ na likvidné
podmienky v bankovom systéme.

Graf 8
Kratkodobé urokové sadzby a Cista ponuka rezerv 1929-1933
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Banking and montetary statistics (1943)

Celkovo mozno zhrit, Ze na IR petiazného trhu medzi rokmi 1929-1933
vplyvalo mnoho faktorov na strane ponuky i dopytu rezerv (zmeny v diskontnej IR,
dopyt po uveroch bank, sezonny dopyt po rezervach, premeny vkladov na obezivo,
prilivy a odlivy zlata, prestavba portfolii smerom k likvidnej$im a menej rizikovej-
$im aktivam, krachy bank atd’.), a preto mozno suhlasit’ s Meltzer, Brunner (1968)
ze nominalne IR na penaznom trhu ako indikator rozdielu medzi dopytom a ponukou
rezerv v Case bankovej krizy nie je dostato¢ny. Autori vinia FED v rokoch 1929-1933
z toho Ze ¢lenovia Vyboru pre operacie na vol'nom trhu prikladali IR na pefiaznom trhu
az prili§ vel'ky vyznam pri rozhodovani o potrebe uskuto¢nenia operacii na volnom
trhu.
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Zaver

Stat’ nacrtla vacSinu problémov spojenych s riadenim likvidity bankového systému
medzi rokmi 1929—-1933 v SirSich suvislostiach bankovej krizy, pricom medzi autormi
nepanuje jasna zhoda o pri¢inach zlyhania FED. FED vyhodnotil menové podmienky
nomindlnym IR na pefiaznom trhu.

FED nebol plne flexibilny v riadeni likvidity bankového systému USA, pricom
vzajomné ciele a nastroje sa dostavali do potencidlneho konfliktu, ¢o mohlo obmedzo-
vat’ FED vo vhodnej odpovedi na bankova krizu. Riadenie likvidity bankového
systému prostrednictvom ,,cielenia®“ rezerv sa zdalo byt jednou z hlavnych pric¢in
zlyhania FED. V ¢ase nestability dopytu po rezervach je tazké odhadovat’ potrebu
rezerv v bankovom systéme.

Kvoli ne¢innosti FED sa do rieSenia krizy museli zapojit' aj nemenové autority
v podobe prezidentov H. Hoovera, F. D. Roosvelta, Kongresu, Ministerstva financii
a Bieleho domu, ktoré sa snazili administrativnymi zasahmi uvol'nit’ podmienky ziska-
nia likvidity. Bankovu paniku zastavili az celonarodné bankové prazdniny vyhlasené
F. D. Roosveltom ako aj devalvacia dolara voci zlatu na 35 USD za tr6jsku uncu.

Kriza likvidity v tridsiatych rokoch z dlhodobého hl'adiska vytstila az k drastic-
kému obmedzeniu zlatého Standardu. Po pade Bretton Woodskeho systému fixnych
zmennych kurzov zlato prestalo plnit’ akékol'vek menové tcely. V tridsiatych rokoch
nebola dostatocne vyvinuta ani Statistika o penaznej zasobe a FED uskuto¢noval
menovu politiku za zna¢ne obmedzenych informac¢nych podmienok.

Problematika vyvoja IR v kontexte bankovej krizy nie je v literatire dostato¢ne
preskimand. Neexistuje komplexné vysvetlenie vyvoja IR pocas rokov 1929-1933,
¢o dava priestor pre buduce skimanie. Ako sa v minulosti vyjadril Bernanke, skima-
nie a pochopenie Velkej hospodarskej krizy je svéty gral makroekonomiky. To potvr-
dila aj sucasna globalna hospodarska kriza, ked’ po pade Lehman Brothers hrozila
bezprostredne kriza likvidity a pad znac¢nej Casti bankového systému.

Centralne banky vyspelych ekonomik Japonska, Velkej Britanie, Spojenych Statov
a d’alsie sa pou¢ili z neaspechu FED v tridsiatych rokoch a nedopustili prehibenie sti¢as-
nej hospodarskej krizy vd’aka stabilizacii efektivnych urokovych sadzieb do trovne ciele-
nych, ktoré su zékladnym vychodiskom pre implementaciu menovej politiky zaloZenej
na cieleni inflacie (implicitnom alebo explicitnom). Zasadnym z hl'adiska suc¢asnej praxe
centralneho bankovnictva bolo zachovanie separacného principu medzi stanovenim IR
a riadenim likvidity bankového systému. Celkovo sa tak da konstatovat’ ze implementa-
cia menovej politiky zaloZena na cieleni rezerv nie je vhodna pri prudkom néraste dopytu
po rezervach na rozdiel od infla¢ného cielenia. Do znacnej miery k zabraneniu opako-
vania Velkej hospodarskej krizy tak prispela stabilizacia kratkych (alebo ultrakratkych)
sadzieb, ktora automaticky vyzaduje sulad medzi ponukou a dopytom po rezervach
bankového systému. Druhym ponaucenim je nevhodnost’ striktného fixného kurzového
rezimu v ¢ase prudkého narastu dopytu po rezervach, ktory vytvara potencialny konflikt
medzi udrzatelnostou kurzového rezimu a domacou finan¢nou a cenovou stabilitou.
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THE FEDERAL RESERVE MONETARY POLICY 1929-1933
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Abstract

The paper discusses Federal reserve’s monetary policy during banking crisis interim 1929 — 1933.
Main goal of the paper is to discuss the monetary policy implementation problems during 1930s
based on Real-bills and Riefler-Burgess doctrine. First part of the paper reveals possible conflict
between FED’s monetary tools and targets arising from gold exchange standard. Expansionary
monetary policy during banking crisis was potentially strongly limited by conflict among U.S. finan-
cial stability and sustainability of the gold standard. The second part describes monetary policy
implementation during 1920s. The third part discusses FED’s open market operations during the
banking crisis and the fourth part explains the behavior of the interest rates. Finally, the work
concludes that FED managed liquidity of U.S. banking system inappropriately and caused many
bank deposit suspensions. FED considered monetary condition to be easy and sufficient to cover
needs of production. Money interest rates responded very moderately to shortage of banking
system’s liquidity. We can find the origin of quantitative easing in 1932 when FED first bought large
quantities of government securities. This policy was insufficient because of short term duration and
the gold outflow neutralizations.
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