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Americké centralni bankovnictvi a proménéna
role FEDu

American central banking and changed role of the
FED

Max Kubat

Abstrakt: Americké centralni bankovnictvi mélo p¥ed vznikem FEDu vice nez stole-
tou tradici. FED byl v3ak prvni instituci, ktera se do¢kala prodlouzeni své licence a tim
i dlouhodobé existence. Zahy po svém vzniku se FED ocitl ve svété radikaln€ promé-
néném prvni sv€tovou valku. USA ze z dluznika staly véfitelem, FED zacal financo-
vat statni dluh. Pasivni role FEDu béhem Velké deprese vedla k ¢etnym krachtim bank
avelkému propadu ekonomiky. V diisledku Humphrey-Hawkins Actu se FED stal spo-
luzodpovédny za nezaméstnanost a hospodarsky rist. Na rozdil od svého jednani bé-
hem Velké deprese se béhem finanéni krize FED choval velmi aktivné. Vysledkem jsou
mensi makroekonomické ot¥esy ekonomiky, dlouhodobé dopady politiky kvantitativ-
niho uvolfiovani jsou viak nezndmé.

Abstract: Tradition of U. S. central banking, before creation of the Federal Reserve, was
more than one century long. The Fed, however, was the first institution that has enjoy-
ed arenewal of a license and thus the long-term existence. Soon after its inception, the
FED entered to a radically changed world as a consequence of the First World War. USA
shifted from debtor to creditor, the Fed began to finance the national debt. The passive
role of the Federal Reserve during the Great Depression led to numerous bank failures
and setbacks of economy. As a result of the Humphrey-Hawkins Act the FED became
co-responsible for unemployment and economic growth. Contrary to his conduct du-
ring the Great Depression, the Fed has been acting very actively during the financial
crisis. The results are smaller macroeconomic shocks of the economy, the long-term
impact of quantitative easing policy, however, are unknown.
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Uvod

Americké centrdlni banka, Federal Reserve System, neboli zkracen& FED, a jeji ¢innost
patii k hojné diskutovanym tématiim soucasnosti. Vzhledem k vlivu FEDu na svéto-
vou ekonomiku je to pochopitelné. V ndsledujicim textu se zabyvam nastinem histo-
rie amerického centrdlniho bankovnictvi, vznikem a ilohou FEDu a proménou jeho
role se zam&fenim na dvé (ne)zvladnuté hospodaiské krize, kterymi USA, resp. svétové
hospodafstvi za doby fungovani FEDu proslo.

1. Vznik centralnich bank

Teorie zpravidla uvadi tfi hlavni davody ospravedliujici existenci centralni banky.
Jsou to emisni monopol penéz, kifehkost bank a ochrana vkladateld (Freixas a Rochet,
1998, 5.260-261).

Literatura v zdsadé rozlisuje dvé hlavni viny zaklddani centralnich bank. Prvni vlna se
odehrala zhruba v druhé polovin€ 17. stoleti. Nejznaméjsimi zdstupci této viny byla
$védska Sveriges Riksbank ¢i anglicka Bank of England (Bordo, 2007, s. 1). Druhd vlna
vzniku centralnich bank je zdlezitosti (zejména) druhé poloviny 19. stoleti. Zde jiz 1ze
skutetn€ mluvit o centralnich bankich v dnesnim slova smyslu. Jejich charakteristic-
kym rysem se stava emisni monopol penéz. Rakouska centralni banka jej ziskala jiz
roku 1817, Bank of England 1844 (Revenda et. al., 2005, s. 307).

2. Americké centralni bankovnictvi pifed vznikem FEDu

Vznik centralni banky jakoz i emise pené€z na federélni tirovni byly od poc¢atku pfed-
métem diskuse, zda je k tomu vlada USA opravnéna. Z hlediska obé&ziva byla situace
usnadnéna ob&hem plnohodnotnych penéz v podobé minci rznych druht. Z hledis-
ka nutnosti financovat vilku za nezavislost emitoval Kongres ve dvou vlnach papirové
penize. Vroce 1780 mél jeden dolar papirovych penéz hodnotu dvou centii (Markham,
2002, s. 68).

Prvni bankou na tizemi Spojenych statt, kterou lze oznacit jako pokus o centralni ban-
ku, byla Bank of North America. Vznikla v roce 1781 jako soukroma banka, kterd ov-
Sem mohla emitovat bankovky, podilela se na vydajich federdlni vlady a méla licenci
udélenou Kongresem. O své vysadni postaveni viak pozdg&ji p¥isla (Markham, 2002, s.
68).

Prvni oficidlni centralni bankou Spojenych statt se stala v roce 1791 First Bank of the
United States. Licenci pro svou ¢innost ziskalana 20 let. Kapitalove byla vétsinez viech-
ny ostatni tehdejsi americké banky dohromady. To na jedné stran¢ znamenalo pfiliv
aveért do ekonomiky, na druhé strang, poté co banka p¥iskrtila svou tivérovou politiku,
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stdla za prvnim krachem trhu cennych papirti v USA v roce 1792 (Cowen, 2000, s. 1041-
1043). Banka svou tvé€rovou expanzi a emisemi papirovych pené€z stila za znatnym
riistem velkoobchodnich cen. Dostupnost penéz zapficinila i riist po¢tu nove zakla-
danych bank. Jen v prvnich péti letech existence First Bank of the United States bylo
zalozeno 18 novych komeré¢nich bank, zatimco v roce 1791 byly v USA jen ¢tyfi. Dva-
cetilety mandat bance vyprsel v roce 1811. Prodlouzeni licence bylo diskutovano, jak
je v8ak uvedeno jiz na zac¢atku, panoval silny nazor, Ze Kongres neni opravnén k za-
lozeni centralni banky. Tento ndzor nakonec prevazil a licence nebyla prodlouzena
(Rothbard, 2002, s. 68-72).

Second Bank of the United States byla zalozena roku 1816, stejné jako pfedchozi bance
ji Kongres udélil licenci na dvacet let. Jednou z p¥i¢in zalozeni byla i negativni zkuse-
nost z vilky roku 1812 s Velkou Britanii. Na rozdil od First Bank of the United States,
tentokrat banka dostala explicitn€ za cil vytvoFeni jednotné narodni mény. Jednotna
mé&na znamenala pfizptisobovani cenovych hladin v jednotlivych regionech tehdej-
ich Spojenych statti v prab&hu 20. let 19. stoleti. Na poc¢atku celého projektu se pritom
cenova hladina mezi regiony lisila i 0 25 % (Fraas, 1974, s. 447-458). Existence central-
ni banky se stala pfedmétem politického boje, v n€mz jeji odptirce, Andrew Jackson,
zvitézil, kdyz se roku 1829 stal americkym prezidentem. Jacksontiv libertaridnsky
program jiz z principu odmital statni monopol ¢i privilegia, ktera centralni banka ne-
vyhnutelné p¥edstavuje. Centralni banka byla téz zté€lesnénim infla¢nich tendenci. Za
této politické konstelace nebyla licence Second Bank of the United States prodlouzena
a banka se pfeménila na statni banku v Pennsylvanii (Rothbard, 2002, s. 90-93).

Se skon¢enim mandatu Second Bank of the United States zacala v roce 1837 tzv. éra
volného bankovnictvi trvajici do roku 1862. Pojem volného bankovnictvi maze byt
k oznacenti této epochy zavadé&jici. Pravdou oviem je, Ze neexistovala zadna central-
ni banka na federalni drovni Spojenych statid. Stav v jednotlivych statech federace se
ligil. V n€kterych stitech jako napiiklad v Missouri nebo Indiané ztstalo bankovnictvi
pod kontrolou statu. V Michiganu nebo Louisiané se uplatnilo na statu nezavislé volné
bankovnictvi. Hodnoceni této nesporné zajimavé epochy je rozporuplné. Nelze jed-
nozna¢nég tvrdit, ze by bankovni systémy kontrolované staty nebo nezavislé na statu
vykazovaly jako celek lepsich vysledki. V obou typech lze najit priklady dobfe i $patné
fungujicich systémii. Nelze viak pominout problémy zptisobené velkym mnoZstvim
bankovek a jejich mnohdy obtiznou sménitelnosti (West, 1977, s. 15-17).

Nesndze zptsobené chaotickymi poméry éry volného bankovnictvi vedly k vytvoFeni
systému narodnich bank. Hlavnimi dvéma cili systému narodnich bank bylo vytvofit
jednotnou americkou ménu a ziskat prostifedky pro financovani Ob¢anské valky. Sys-
tém se pravné opiral o National Banking Act p¥ijaty roku 1863, kviili nedostatktim no-
velizovany v nésledujicim roce. Podstata systému spocivala ve vytvofeni bank spliu-
jicich stanovené minimalni kapitilové pozadavky, které musely deponovat americké
federdlni dluhopisy stanovené tfidy jako zaruku za upsané penize. Penize bylo moz-
né upisovat az do vy3e 90 % trzni hodnoty dluhopist, od roku 1900 az do vyse 100 %
(Champ, 2007, s. 5-8).
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Systém narodnich bank v zavedeni jednotné mény uspél, ackoli nadale bylo mozné
vydévat vlastni bankovky. Ty viak byly zat€Zovany ¢im dal vétsimi danémi a proto rych-
le mizely. Systém narodnich bank pFedstavoval jakysi kompromis mezi érou volného
bankovnictvi a centralnim bankovnictvim. Bez existence centralni banky prosadil jed-
notnou federdlni ménu, p¥inesl federalni vladé ur¢itou miru kontroly nad touto mé-
nou a podpofil trh s vlidnimi dluhopisy. Nejvétsim nedostatkem systému narodnich
bank byla nemoznost regulovat mnozstvi penéz v ob&hu. To bylo zavislé na trzni hod-
noté¢ vladnich dluhopist. Pokles trzni hodnoty vlddnich dluhopisti znamenal omeze-
ni nabidky penéz v ekonomice. Pfiskrceni tvértl poskytovanych narodnimi bankami
pienéaselo pokles trzni hodnoty vladnich dluhopisti do redlné ekonomiky. Rigidni na-
bidka penéz, diisledek vyse obou uvedenych opatieni, pramenila z obav z pfeupsani
meény (Selgin a White, 1994, s. 2007-2008).

Systém néarodnich bank postihlo nékolik krizi a to v letech 1873, 1884, 1893 a 1907.
Podstatou krizi byla kombinace vyse popsané neelastické nabidky penéz a kolisavé
poptavky po penézich odvijejici se od pFevazné€ agrarniho charakteru tehdejsi ekono-
miky. V zavislosti na zemé&délském cyklu dochizelo ke stahovani penéz z bank na vy-
chodnim pobfezi na zeméd€lsky zdpad. Nedostatek penéz dopadal jednak na burzu
cennych papirti v New Yorku, jednak vedl k pozastaveni plateb a s tim souvisejici ban-
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v zemi (Champ, 2007, s. 13-26).

3. Narodni ménovy vybor

Bankovni panika roku 1907 vedla k diskusim jak zménit systém narodnich bank. Roku
1908 byl zfizen Narodni ménovy vybor (National Monetary Commission) pod vede-
nim senétora Nelsona Aldriche. Cilem Vyboru bylo, slovy senétora Aldriche, , zajistit
kapitalovou a tvérovou organizaci, jejiz diivéryhodnost miiZze byt pevné zakotvena
a kterda miize poskytovat tivéry za vsech okolnosti a podminek.“(Mitchell, 1911, s. 563).
Vybor vydal do roku 1912 pfiblizn€ 30 zprav o uspotfadani bankovnich systémi v ji-
nych zemich ze v§ech moznych aspektt. Pod Aldrichovym vedenim se ¢lenové vyboru
vydali do Evropy, kde se setkali a diskutovali s evropskymi bankéfti. Za své konani byl
vybor na¥¢en z plytvani vladnich penéz (West, 1977, s. 69).

Na ¢innosti vyboru je pozoruhodny jisty myslenkovy obrat. Nelson Aldrich byl pu-
vodné stoupencem systému narodnich bank a penéz upisovanych na ziklad€ vladnich
dluhopisti s tmyslem nic podstatného neménit. Narodni ménovy vybor vnimal jako
nastroj, ke kterému budou sméfovat veskeré legislativni navrhy ohledn€ zmén, které
tak Vybor bude mit pod kontrolou s moznosti odvadét pozornost jinam. Prave cesta do
Evropy vSak mé&la Aldriche pfesvéd¢it o podpofe zmén (West, 1977, s. 68-69).
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4. Federal Reserve Act

Federal Reserve Act, zakon, kterym byl ustanoven Federalni rezervni systém (Federal
Reserve System, FED), byl schvalen americkym Kongresem 23. prosince 1913. Datum
schvaleni dalo celému systému jisty konspira¢ni nadech, mimo jiné i v souvislosti
s pozdgjsim odmitavym vyrokem prezidenta Wilsona. Skute¢nosti ovsem je, Ze zalo-
Zeni FEDu se piilis neligilo od ostatnich jiz popsanych p¥ipadt v historii centralniho
bankovnictvi v USA. Opét probéhla diskuse, zda je federalni moc opravnéna ustanovit
centrdlni banku a platnost Federal Reserve Act byla vyhldsena na 20 let ((Fed. Reserve
Act, 1913a). Na rozdil od predchozich p¥ipadt bylo v3ak jiz v roce 1927 toto ¢asové
omezeni zrudeno ((Fed. Reserve Act, 1913b).

Cilem zdkona bylo ,zfidit Federdlni rezervni banky, zaridit pruznou ménu, poskyt-
nout prostredky k reeskontu cennych papirti, ustanovit vice efektivni dohled nad ban-
kamive Spojenych statech a dalsi cile.“(Fed. Reserve Act, 1913a). V dob¢& vzniku zakona
byly cile vhimany jako zajisténi dostate¢né penézni nabidky a tvé€rovani, které budou
pokryvat neobvyklé potfeby bank. V nardzce na neduhy Systému narodnich bank jiz
nemélo v budoucnu, diky nove€ ustanovené t¥idé bank — Federdlnich rezervnich bank —
dojit k redukci tvérti za i¢elem posileni bank (Sprague, 1913, s. 213-214).

Z uvedeného je vidét nepopiratelnd snaha odstranit hlavni nedostatek amerického
bankovniho systému, tak jak jej definoval jiz Aldrich, ktery se negativné pieléval do
americké redlné ekonomiky. Vedle novych penéz, nyni upisovanych Federalnimi re-
zervnimi bankami, to znamena i explicitné zminénou péci o zdravi bank, tedy snahu
o finan&ni stabilitu.

Dobové nejvyznamnéjsi odlinosti FEDu od tehdej3ich (pfevazné evropskych) cen-
tralnich bank, u kterych se prostfednictvim ¢innosti Narodntho ménového vyboru
jeho vznik inspiroval, je systém regionéalnich bank misto jedné centralni banky. Uzemi
Spojenych sttt se roz¢lenilo na dvanéact obvoda, v kazdém je jedna Federalni rezervni
banka. Po¢et bank neni zdkonem vyslovn€ dan, jde o maximalni povoleny pocet. Mi-
nimélni hodnotou je osm bank ((Fed. Reserve Act, 1913a). A¢koli dnes FED ¢asto vni-
mame jako jednotnou centralni instituci, v dobé jeho vzniku to nebylo zcela zfejmé.
Pfedpoklddalo se, Ze kazda z rezervnich bank bude centralni bankou pro sviij region.
Regionalni banka fizend mistnimi lidmi ma téz lépe napliiovat své cile (Sprague, 1914,
s.215-218). Regionélni ¢lenéni je vzhledem k tehdejsimu charakteru americké ekono-
miky pochopitelné. S jeji prohlubujici se harmonizaci ztraci v dne3ni dobé& pon&kud
opodstatnéni.

V souvislosti s regiondlnim uspofadanim FEDu stoji za zminku dobovy argument, Ze
v pfipadég, kdyby evropské zemée byly vzaty pod jednotnou vladu, jejich centralni ban-
ky by se jisté slou¢ily do jedné instituce podobného charakteru. Druhotnym argumen-
tem pro regionalni ¢lenéni FEDu je snaha oslabit koncentraci kapitdlu, zejména pak
snizit dominanci New Yorku jako finan¢niho centra zemé& (Sprague, 1914, s. 218-220).
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Dle pravni formy jsou jednotlivé federdlni rezervni banky v podstaté soukromy-
mi akciovymi spole¢nostmi s nékolika zvlastnostmi. Jejich vlastniky jsou banky, coz
nds, vzhledem k ptivodné nejdilezit&jsimu cili v podobé finanéni stability, mtize vést
k my3lenkam na stfet zajmu'. Vlastnictvi akcii federalni rezervni banky je podminkou
Gcasti v celém systému. Pavodni minimalni kapital byl stanoven na ¢ty¥i miliony dola-
ri. Vyplacené dividendy jsou omezeny na 6 %, vy3si dividenda by se stala daiiovym pfi-
jmem federalni vlady (Sprague, 1914, s. 218-220). Prav€ soukromy charakter FEDu je
Casto teréem kritiky. Na obranu tvtirct celého systému je oviem tfeba dodat, ze v dobé
vzniku byl privatni charakter centrdlnich bank jest€ docela bézny. To, ze béhem stoleté
historie FEDu nedoslo ke zméné pravni formy uz je véc jina.

Dobovi argumentace vyrovnavajici se s dvojakou funkci FEDu, pfedstavitele monetar-
ni politiky a garanta finan¢ni stability na jedné stran€ a soukromé spole¢nosti dosa-
hujici zisku na druhé strang, spo¢ivala na rozlieni ¢ist€ bankovnich operaci a vetejné
funkce. Cist& bankovni operace jsou Fizeny Vyborem fediteld, ktery m4 kazda z bank
zvoleny dle vile akcionafi. Vetejnd funkce spoc¢ivd v rukou sedmi¢lenného Vyboru
guvernérd, ktery je jmenovan prezidentem Spojenych sttt po dohodé¢ se Senatem.
Soutasné funkéni obdobi kazdého ¢lena je ¢trnéct let, kazdé dva roky se obméni jeden
¢len. Obdobné i omezeni vy3e dividendy bylo vniméano jako kompromis mezi obéma
funkcemi FEDu, ktery md na jedné stran¢ vést k pfiméfené odméné za bankovni ope-
race ale soucasné eliminovat p¥ilisnou ziskuchtivost managementu (Sprague, 1914, s.
218-220).

5. Federal Reserve System v ménicim se svété

Ackoli FED vznikl t&€sné& pFed 1. sv€tovou vilkou, neznamena to, ze by v jejim zacatku
byl schopen plnit své funkce. FED stal od poc¢éatku pfed dv€ma cestami jak pojmout
svou funkci. Jako produkt snahy eliminovat negativni zku3enosti se Systémem néarod-
nich bank, jak jsem FED vykreslil vy3e, l1ze o¢ekavat jeho funkci jako viceméné pasiv-
niho véFitele posledni instance. Vélka a s ni obrovské zmény ve fungovani ekonomiky
oteviely cestu k funkci aktivniho hrace ovliviiujictho ekonomiku (West, 1977, s. 173).

Federalni rezervni banky zacaly redlné provadét své operace az od listopadu 1914.
V praxi to znamenalo nutnost prodlouzit povoleni k vyddvani pen¢z narodnimi ban-
kami o rok, do ¢ervna 1915. Kromé tohoto nouzového opatieni k pfeklenuti emisniho
vypadku se projevily diisledky valky. Velka Britinie od pocatku jejiho vypuknuti poza-
dovala splaceni poskytnutych tvéri ve zlaté, coz znamenalo jeho odliv ze Spojenych
statd a brzké vycerpani rezerv newyorkskych bank. V souvislosti se zavienim burzy
v New Yorku v druhé poloviné roku 1914 se zvysila poptavka po penézich. Za normal-
ni situace by doslo k velké krizi likvidity podobn¢ jako v roce 1907. Krizi se podafilo
zabranit nouzovym nadmérnym tdpisem penéz, coz oviem znamenalo, Ze v roce 1915
bylo v obéhu mnoho nekrytych pohledavek. Federalni rezervni banky tedy nepfebira-
ly zemi zrovna v nejlepsi finanéni situaci (Wells, 2004, s. 21-23).

1) Banky v podstaté vlastni svého dohlizitele.
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V nasledujicich letech se zcela oto¢il dosud zazity tok penéz. Spojené staty, dluznik
pFedvéle¢nych ¢asti, se diky stile rozsahlejsi valetné produkci stava veétitelem. Odliv
zlata se zménil v masivni pfiliv a roku 1917, rok vstupu USA do 1. sv&tové vilky, jiz
USA disponuji plnou tfetinou sv&tovych zlatych rezerv. Ptiliv zlata spolu s ekonomi-
kou pohybujici se na hranici potencialni produktu pochopitelné zptisobil riist cenové
hladiny (West, 1977, s. 173-180). Inflaci v prvnich letech existence FEDu zobrazuje na-
sledujici graf.

Graf 1 Mira inflace v USA

Mira inflace v USA (%)
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1921 1922 19235

Zdroj: U. S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, Washington D. C.

Vstup USA do vélky postavil FED do nové role v podobé financovani statniho dluhu.
V poloving roku 1918 bylo portfolio cennych papirtt FEDu tvofeno z 81,2 % cennymi
papiry zajist€nymi vladnimi dluhopisy. Tento podil se v roce 1919 vysplhal az na 95,2
%. Obdobn¢ rostly i pfimé nakupy vladnich dluhopist. Zatimco v roce 1917 tvotily 4,3
% vsech investic, roku 1918 jiz vzrostly na 55,1 % viech investic (West, 1977, s. 186-192).

Z grafu 1 je patrny povaleény pad do deflace po siln€ infla¢nich vile¢nych letech. Ten-
to propad byl zptsoben obratem od politiky levnych penéz k restrikci. A¢ byl pozdé&ji
za tento prvni hospodaisky propad ve svych d&jindch FED obvitiovan, nezda se, ze by
tato kritika byla na mist&. ZvySeni sazeb se odehréilo v rezii ministerstva financi, které
jiz necitilo potFebu po skonéené véilce podporovat vile¢né dluhové financovani. Na-
vic i z pohledu tehdejsiho mandatu FEDu déval krok v mnoha ohledech smysl. FED
nemél pecovat o stabilni cenovou hladinu, ale dle dobového vykladu se mél zasazovat
o preventivni zasahy proti bankovnim krizim. ProtoZze politika levnych penéz zavané-
la hrozbou spekulativni bubliny, jevila se monetarni restrikce jako logicky krok (West,
1977,s.193-204).
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6. Velka deprese a selhani FEDu

Neni v moznostech tohoto textu zabyvat se pfi¢inami a detailn&jsim pribéhem Velké
deprese. Zamé&rme se na roli, kterou FED v krizi, jez vypukla, mé&l sehrat a jakou doo-
pravdy sehral.

Z pFedchozich ¢asti jiz vime, ze impulsem k zalozeni FEDu byla krize bankovniho sys-
tému roku 1907. Charakteristickym rysem této krize nebyla ani tak vina bankovnich
krachi, jako spise suspendovani plateb, jakési ,,zamrznuti“ celého systému, které otfa-
salo davérou v banky a vedlo ke zbyte¢nym runtim na banky. Z tohoto déivodu se role
FEDu vymezovala dozorem nad bankami (coZ ma zajistit jejich dvéryhodnost) a funk-
civéfitele posledni instance. Z t&chto hledisek je tedy nutné chovani FEDu posuzovat.

Odtvodnénym predpokladanym chovanim FEDu je dodéavat po vypuknuti krize
ohrozenym bankam likviditu. Solventnost bank by mé&la byt zajisténa pfedchozim do-
hledem nad jejich ¢innosti. Dostatek likvidity by mél jednak eliminovat ,zamrznuti“
bankovniho systému, zamezit pddiim solventnich ale nikoli do¢asn€ likvidnich bank
a s omezenim bankovnich kracht obnovovat resp. udrzovat davéru vkladatel@ v ban-
kovni systém. Soucasng, s tim jak jsou z bank stahovana vkladateli depozita, dochazi
k obriacenému ptisobeni penézniho multiplikdtoru, mnoZstvi penéz se snizuje. Du-
sledkem je pokles cenové hladiny, ktery umocnuje dsili stahovat dal3i depozita. Dod4-
vanim likvidity je v3ak tato zhoubna spirdla narusena.

Jak jiz upozornil Milton Friedman (1993, s. 49-53), FED se choval nejen nete¢n€ a svou
roli neplnil, postupoval dokonce v rozporu s tim, jak postupovat mél. Vysledkem bylo
zkrachovani 9 096 bank v hlavnich krizovych letech 1929-1933, tj. vice neZ tfetina je-
jich tehdejstho po¢tu (Revenda, 2011, s. 558). Prakticky ve stejné mite doslo k soub&z-
nému poklesu penézni zasoby a nakonec k tomu, ¢emu mél FED zabranit pfedeviim:
Banky doc¢asné zastavily svilj provoz a prestaly sménovat depozita v hotovost. Tento
efekt ,zamrznuti“ je ndm jiz znamy ze systému narodnich bank a vznik FEDu mu mé&l

zabranit (Friedman, 1993, s. 53).

Abychom k hodnoceni plnéni role FEDu béhem Velké Deprese nevychazeli pouze
z Friedmanovych myslenek, pro iplnost je tfeba dodat, Ze pFi¢ina padu tolika bank je
spatfovana i v jejich nesolventnosti. Jak argumentuje Eugene White, redlné oslabeni
predeviim zemé&délskych bank na Jihu a Stfedozdpad€ spolu s nevyhovujici bankovni
strukturou v podob& mnoha malych bank bez pobockové sité a tim omezenym moz-
nostem diverzifikace portfolia, bylo hlavnim dévodem jejich pozdé&jsich hromadnych
padt. I White oviem pFipousti negativni vliv restriktivni monetarni politiky FEDu
(White, 1984, s. 119-120).

Zda byla hlavni pFi¢inou bankovnich kracht nedostate¢na likvidita nebo nesolvent-
nost je v podstaté irelevantni, dime-li tuto otazku do vztahu k ciliim FEDu. Byla-li sku-
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teCnou pfi¢inou nedostate¢na likvidita, pak FED selhal jako véFitel posledni instance.
Byla-li pfi¢inou nesolventnost, pak FED selhal ve své roli dohledu nad bankami.

Dtivodem neaktivniho postoje FEDu k vzniklé situace byla absence odpovédnosti
pFedstaviteltt FEDu za neclenské banky. Alespoii zpoc¢atku vétsina krachujicich bank
nebyla ¢leny FEDu. Vétsina bankrotujicich bank se svou velikosti fadila mezi malé
banky. Pfedstavitelé FEDu se v3ak rekrutovali z prost¥edi velkych méstskych bank
a problém jim proto nepf¥ipadal tak zdvazny. Zbyvajici velké a soucasné i ¢lenské banky
FEDu postizené bankrotem byly vnimany jako ojedinéld selhani managementu, nikoli
jako systémovad zélezitost, kterou by FED mél s ohledem na svou dohledovou funkci
Fesit. P¥edstavitelé FEDu disponovali jen omezenym porozuménim souvislosti mezi
pady bank, zmen3ovanim objemu depozit, rundim na banky a omezenym dluhopiso-
vym trhem (Friedman a Schwartz, 1973, s. 61-62).

Ackoli tedy lze konstatovat pochybeni predstaviteld FEDu spocivajici v nepochopeni
role instituce, v jejimz jsou Cele, je tfeba si téZ uv€édomit omezenou teoretickou troven
poznani i prostfedky, kterymi FED pro plnéni zadkonem vyty¢ené role disponoval.

7. Humphrey-Hawkins Act

Americky bankovni resp. finanéni systém se vyznacuje pomérné sloZzitou spleti zako-
nt ale i rznych instituci. A¢ je to tak mnohdy myln€ vnimano, FED neni odpovédny
za vse, co se na tomto poli d&je. Jen na federalni drovni tak Ize jen v oblasti bankovniho
dohledu identifikovat vedle FEDu dal3i dvé instituce?. Systém zdkonti a instituci se po-
stupn€ prizptsobuje novym vyzvam a pozadavktim. Velka deprese méla za nasledek
pfijeti Banking Actu z roku 1933 obsahujici odd€leni obchodniho a investi¢niho ban-
kovnictvi, zavedeni drokovych limitti a povinného pojisténi vkladt - coZ institucional-
né vedlo ke vzniku Federal Deposit Insurance Corporation (Revenda, 2011, s. 499-502).

Ve veve

Humphrey-Hawkins Act je vt€lenim keynesidnské ekonomické teorie do americké-
ho zdkonodarstvi. Jeho hlavnim cilem je podpofit plnou zaméstnanost a dlouhodoby
ekonomicky riist. Neni uréen pouze FEDu. Jeho dal3imi adresaty jsou americky pre-
zident a Kongres, cili tedy nejenom na monetarni politiku nybrz i na politiku fiskalni.

Vybor guvernérit FEDu dostava za kol dvakrat ro¢né pFedklddat Kongresu zpra-
vu o ekonomickém déni a svych plinech a zimérech. Monetéarni politika FEDu bere
v tvahu miru nezamé&stnanosti, velikost produkce, investic a realnych p¥ijmu, platebni

2) Jsou to Federal Deposit Insurance Corporation (dohlizi nap¥. na stitni banky, které nejsou ¢leny FEDu) a
Utad pro kontrolu obéziva (dohlizi na narodn{ banky). Dal3i bankovni dohledové orgény jsou na trovni jed-
notlivych statti USA. Sirsf neZ pouze bankovnf ptisobnost ma Financial Stability Oversight Council sledujici
systémova rizika. Ke slozitosti systému je tfeba pFi¢ist dohledové organy nebankovnich finanénich instituci

napf. nad pojistovnami nebo obchodniky s cennymi papiry.
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bilanci a stabilitu cen. Inflace a nezamé&stnanost jsou zvlast zdtiraznény s pozadavkem
spoluprace fiskdlni a monetarni politiky k jejich potlaéeni ((Full Employed. and Bal.
Growth Act, 1978).

Takto formulované cile ménové politiky, zde je vhodné zdiraznit, Ze dosud platné,
jsou 3iroké ve srovnani s béznymi cili centralnich bank v jinych zemich orientovanych
pFedevsim na cenovou stabilitu. Podobné srovnani plati i v otdzce nezéavislosti cent-
ralnfho bankovnictvi. Na rozdil od Evropy, FED je timto zadkonem podfizen Kongresu
coby zakonodarné moci a nutné& musi spolupracovat s moci vykonnou, prezidentem
afederalnivladou. O¢ividnd je zménarole FEDu. Od instituce zamé&fené zprvu pievaz-
né& na funkénost bankovniho systému se dostavame k instituci do zna¢né miry zodpo-
v€dnou za hospodarsky vyvoj Spojenych statti a nezaméstnanost.

8. FED a finan¢ni krize

Monetérni teorie cyklu formulovana rakouskou 3kolou vychazi z Wicksellovy hypoté-
zy. Pokles irokovych sazeb vyvolany monetarni expanzi deformuje trzni poméry. Ne-
jde jen o monetarni expanzi centralni banky, svou ¢ast negativniho vlivu ma i nadmér-
nd uvérova expanze komer¢nich bank a nadmérny pfiliv kapitilu jako dasledek kapi-
talové mobility. Uvéry se v dasledku narugenti trzni rovnovahy zdaji byt vyhodnégjsimi,
nez jsou a disledkem je zvySena investi¢ni aktivita ale i spot¥eba. Jsou financoviny
i malo efektivni projekty. Produkt samoziejmé roste, aviak v dlouhém obdobi rostou
i ceny. V dasledku rastu cen se projevuje neefektivita zapoc€atych investi¢nich projek-

th, investice jsou odepisovany a ekonomika kon¢i v recesi (Dvofak, 2008, s. 219-229).

Co se délo v USA v piedkrizovém obdobi? Na konci tisicileti se rozmohla internetova
bublina, ktera viak splaskla roku 2001. FED na podporu ekonomiky snizoval drokové
sazby. Efektivni Federal Funds Rate v prosinci roku 2000 dosahovala vy3e 6,5 %. O rok
pozdé&ji, v prosinci 2001 se v3ak jiz pohybovala okolo 2 %. V ¢ervnu 2004 klesa dokon-
ce na uroven 1 %. V nasledujicich dvou letech sice FFR opét stoupa, ale nedosdhne jiz
ptvodni vyse z roku 2000 (5,25 % v prosinci 2006) a ekonomika prakticky nereaguje
(Board of Governors of the Federal Reserve System — H.15, 2013). M&novy agregat M2
vzrostl ve stejném obdobi z 4 635,60 miliard USD (leden 2000) na 7 072,50 miliard USD
(leden 2007) ) (Board of Governors of the Federal Reserve System — H.6,2013).

Americkd ekonomika tou dobou jiz zazivala vyrazny pfiliv kapitilu zptisobeny néko-
lika faktory jako hospodérsky rtist Ciny, Indie a dal3ich asijskych ekonomik, réist spor
v disledku demografickych zmén, riist ziskth americkych firem ze 7,1 % HDP v roce
2001 na 13,4 % v roce 2006, arbitrdz mezi japonskym jenem se zdpaj¢ni sazbou 1,5 %
a bezrizikovymi americkymi staitnimi dluhopisy dro¢enymi 4,5 % a rostoucimi zisky
zemi vyvazejicich ropu denominovanych v americkych dolarech (Kelly, 2010, s. 15-16).
Pfedpoklady krize dle monetarni teorie cyklu byly naplnény prakticky dokonale.
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Ve shod€ s uvedenym jsou né&které ze zaveért americké Financial Crisis Inquiry Co-
mmission (FCIC). FCIC ve své zavere¢né prace z roku 2011 uvadi jako jednu z p¥i¢in
nadmérnou dvérovou expanzi spojenou s riskantnim investovanim a nedostatkem
transparentnosti. Padkovy pomér mnoha velkych bank byl nesmirné vysoky. P¥edstavi-
telé vladni politiky, vedle ministerstva financi i FED, byli na krizi dle soudu FCIC 3pat-
n¢ pripraveni (FCIC, 2011, s. 19-21).

Bé&hem 3esti let predchazejicich finan¢ni krizi doslo k 29 padam bank s celkovym obje-
mem aktiv 6,222 056 miliard dolarti. Od roku 2007 do roku 2013 padlo 492 bank s hod-
notou aktiv ve vy3i necelych 689 miliard dolarti. Nartst je zFetelny, ackoli ve srovnani
s poctem zkrachovalych bank b&éhem Velké deprese se zda byt ¢islo stale malé. M&jme
vsak na paméti strukturdlni prom&nu bankovniho sektoru. Rozhodujici je tak spise
objem aktiv a podil zkrachovalych bank na celkovém poé&tu. Cisla jsou ve srovnani se
stavem b&hem Velké deprese i tak pFiznivejsi. Po¢et bank v USA je pod 7 000, vytrvale
klesa a ptedkrizovy stav byl kolem 8 000 bank (FDIC - BF01, 2013). Objem aktiv naopak
vytrvale roste aroku 2013 ptekra¢oval 14 000 miliard dolarti (Board of Governors of the
Federal Reserve System - H.8,2013). Situace bank tedy neni sice idealni, ale ve srovnani
se stavem b&hem Velké deprese je uspokojiva. Je oviem t¥eba zminit rast dlohy bank
v ekonomice, kdy jednotlivé krachy maji vétsi dopady, nez tomu bylo d¥ive.

Ackoli jiz vime, ze FED neni pln€ zodpovédny za nezaméstnanost a ekonomicky rust,
jsou to jedny z hlavnich cilt, na kterych ma dle Humphrey-Hawkins Actu spolupra-
covat. Porovnejme tedy vyvoj nezamé&stnanosti a ristu HDP v obdobi Velké deprese
a finan¢ni krize.

Graf 2 Procentni zména HDP v USA

Procentni zména HDP v USA

1930/2007 19312008 1934/2011 1935/2012

Zdroj: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis — Gross Domestic Product
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Jak je z uvedeného grafu patrné, krize t¥icatych let 20. stoleti se vyznacovala prudkym
poklesem HDP a néasledn€ razantnim ozivenim. Ani to v3ak nestacilo na obnoveni pi-
vodni drovné HDP, k tomu doslo aZ roku 1940. Dopad finan¢ni krize do HDP je mno-
hem vyrovnangjsi. Zprvu dochazi spie ke zpomaleni riistu aindslednd obnova je vel-
mi pozvolna.

Graf 3 Nezaméstnanost v USA

Nezaméstnanostv USA

1929/2006 1930/2007 1931/2008 1932/2009 1933/2010 1934/2011 1935/2012

Zdroj: United States Department of Labor, Bureau of Labor Statistics a Historical Statistics of the United States:
Millennial Edition, Cambridge 20009.

Pfisrovnanivyvoje miry nezaméstnanosti zobrazené v grafu €. 3 je velmi zfetelnd stejna
tendence jejiho ristu a mirny pokles po dosazeni vrcholu. Stejné jako v p¥ipadé vyvoje
amerického HDP doslo b&hem finané¢ni krize k mnohem men3imu vykyvu ve srovnani
s krizi ve 30. letech 20. stoleti. I tak se oviem nezamé&stnanost v letech 2009/2010 prak-
ticky zdvojndsobila vii¢i stavu z roku 2006.

Ackoli z obou srovnani vyplyva, ze dopady finan¢ni krize na sledované veli¢iny jsou
mnohem lépe zvlddnuté, neni to tak nekomplikované tvrzeni. P¥edné je tu nejistota
budoucnosti. Zatimco v pFipadé Velké deprese vime, jak vyvoj probihal (koncem 30.
let doslo opét k hospodaiskému ttlumu a byla to az druha svétova vélka, kterd vynesla
americké hospodafstvi na vrchol) o dlouhodobéjsich dtsledcich finan¢ni krize mii-
zeme zatim jen spekulovat. Relativné mirné negativni dopady mohou byt vykoupeny
dlouhodobou stagnaci, problémy se mohou vritit a samozfejmé je tu i varianta novych
skvélych ¢asti amerického hospoda¥stvi. Za druhé, vyb&r obou veli¢in je vzhledem
k tématu a Humphrey-Hawkins Actu ospravedlnitelny, je to viak samoziejme zjedno-
dusujici pohled. V neposledni fadé¢ je zejména srovnani miry nezamé&stnanosti dost
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osemetné. Vedle zmén metodiky’ nelze zanedbédvat hluboké spole¢enské zmény napt.
postaveni Zen na trhu prace nebo nové formy pracovnich avazkda.

Nasledujici graf srovnava miru inflace v obdobi obou velkych hospodaiskych kri-
zi. O padu do deflace b&éhem Velké deprese jiz bylo psino. Béhem finanéni krize se
americkd ekonomika ocitla v deflaci, a to velmi mirné, pouze jednou a to v roce 2009.
V ostatnich letech mira inflace dosahovala p¥fiméfenych hodnot a stopy krize tak ne-
jsou témef Citelné. Z tohoto pohledu ptisobi finan¢ni krize jako dob¥e zvladnuta.

Graf 4 Srovnani inflace v USA béhem krizi

Srovnani inflace v USA béhem krizi
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Zdroj: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, Washington D. C.

Soutasné hodnoty americké miry inflace patii k 3iroce diskutovanym teoretickym té-
mattm v souvislosti s politikou kvantitativniho uvoliiovani. Nasledujici tabulka zobra-
zuje hodnoty miry inflace spolu s velikosti agregatu M2 v letech 2000 az 2013.*

3) United States Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, zvefejiiuje oficidlni statistiku nezaméstna-
nosti az od roku 1947. Uvedené hodnoty pfed timto datem jsou sice viecobecné publikovany v ekonomickych
pfiruckach ale jejich pFesnost a kompatibilita se sou¢asnym méfenim povazuji za spornou.

4) Hodnoty agregatu M2 jsou vzdy k prosinci daného roku.
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Tabulka 1 Mira inflace a velikost agregatu M2 v USA

Rok 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 12
Mira inflace 340% 2800 160% 230% 270% 3.40% 3.20% 280% 380% 0400 L6l 320% 2.10%
M2 (mid USDY) 49291 34677 58115 60548 64025 66013 70114 74602 81042 83061 88344 96664 103913
Zména M2 600% 1093% 626% 41% 3574% 451% 4.78% 640% 863 360 522 942 7.30%)

Zdroj: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, Washington D. C.; Board of Governors of the Fede-
ral Reserve System: Statistics and Historical Data; vlastni viipocty.

Z uvedenych hodnot je zFejma zavislost miry inflace a p¥irtstkt agregatu M2. Patr-
né je souvislost obdobi se zhorsujicimi se hospoda¥skymi problémy a let s vysokymi
piirtstky. Nejvy3siho pfirtstku se viak dosdhlo roku 2001 v dob€ po splasknuti inter-
netové bubliny. Nabizi se otdzka, zda je kvantitativni uvolfiovani a nizka mira inflace
v souladu. Neni narusen mechanismus vlivu nalévani ,levnych“ penéz do ekonomiky
na hospodafsky riist, nizsi nezaméstnanost a inflaci? Zvladne FED situaci kdyby se ten-

to mechanismus obnovil nebo dojde v USA ke skokovému zvy3eni inflace?

Z vyse uvedeného je patrné, ze FED pfijal svou zménénou roli a na rozdil od svého
pasivniho poéinani v prib&hu velké hospodéiské krize se ujal b&hem finanéni krize
velmi aktivni role. MoZna aZ pfilis aktivni.

FED zprvu vyuzival jiZ existujici nastroje ménové politiky. P¥ikladem je sniZeni FFR na
0az 0,25 % v prosinci 2008 (Board of Governors of the Federal Reserve System - H.15,
2013). Po vy¢erpani standardnich nastrojt se uchylil k zavedeni novych a to na zdkladé
novelizace Federal Reserve Act z roku 1932 a 1991, kterd v podstaté umoziiuje FEDu
zapjc¢it finanéni prostfedky komukoliv na zdklad€ velmi voln& vymezeného zajisténi
(Fed. Reserve Act, 1913b). Toto ustanoveni mimo jiné umoznilo FEDu poskytnout po-
moc bance Bear Stearns nebo pojistovné AIG.

Pfikladem novych nastroju soustfedénych na dodani likvidity byl TAF (Term Auction
Facility) ¢i swapové linky se ¢trnacti zahrani¢nimi centralnimi bankami. Na zvySenou
poptavku po statnich dluhopisech (tzv. itek ke kvalit€) reagoval TSLF (Term Securities
Lending Facility), obdobny problém ¥e3il i PDCF (Primary Dealer Credit Facility). Od
Fijna 2008 zavedl FED trocCeni rezerv (IOR) a k oziveni trhu s ABS spustil od bfezna
2009 TALF (Term Asset Backed Securities Loan Facility) (Reis, 2009, s. 125-129). FED
projevil notnou davku inovaéniho tsili pro zavedeni novych néstrojii k feSeni aktu-
dlnich problémii. Nékteré z nastroji fungovaly pouze do¢asné do zlep3eni situace,
politika kvantitativniho uvoliovani ztistava. Politickd reprezentace USA hodnoti tento
VyVvoj pozitivnég, coz se odrazi ve vyméné §éfa FEDu Bena Bernankeho za Janet Yelle-
novou, kterd mini v nastoupené politice naddle pokracovat. Svym zptisobem lze na
tuto ¢innost FEDu nahliZet jako na naplnéni péivodni Aldrichovy vize formulované
bezmala sto let pfed vypuknutim finan¢ni krize.
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Zaver

Na historii amerického centralniho bankovnictvi bylo ukdzéno, ze FED nebyl nejenom
prvnim americkym pokusem o zFizeni centralni banky, ale Ze se ptivodné od svych
predchiidct ani p¥ilis nelisil. Nejlépe to demonstrovala jeho ¢asové omezena licence.
Vyznamna proména svétového hospodafstvi a postaveni ekonomiky USA v ném v3ak
zap¥icinili nejenom to, Ze ¢asové omezeni licence bylo zrudeno, ale Ze se z FEDu stala
jedna z hlavnich instituci ovliviiujici chod amerického hospodétstvi a tim i hospodaf-
stvi sv€tového. Tato proména viak nebyla p¥fimocara. FED svym pasivnim piistupem
béhem velké hospodaiské krize nenaplnil o¢ekdvani v néj vkladana a v roli centralni
banky selhal. Naopak béhem finanéni krize se ujal velmi aktivni role, jejiz plné a dlou-

hodobé dopady nemohou byt prozatim plné ohodnoceny.
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