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1 Uvod

Federalni rezervni systém (Federal Reserve System — FED) je centralni banka Spojenych statu
americkych. Nese zodpovédnost za americkou monetarni politiku a regulaci finanéniho systému. FED
je svoji strukturou odliSny od centralnich bank vétSiny ostatnich zemi. Nejedna se totiz pouze o jednu
banku, ale o soustavu dvanacti regionalnich federalnich rezervnich bank, které dohromady tvofi

americky Federalni rezervni systém?.

Pavodni koncepce 12 v zasadé nezavislych instituci, se postupné vyvinula v relativné centralizovany
systém centralniho bankovnictvi, ktery hraje kli€¢ovou ulohu v americké ekonomice a na zakladé toho i
v ekonomice globalni. Hlavnimi ukoly FEDu jsou vedeni americké monetarni politiky, zajisténi stability
finanéniho systému a dohled nad finan¢nimi institucemi?. Cilem téchto snah je udrzeni ekonomického
rdstu, nizké miry nezameéstnanosti a cenova stability. Pro dosazeni téchto cill, vyuziva FED celou fadu
nastrojll. PfedevSim ovliviovani vysSe Urokovych sazeb, operace na volném trhu a stanovovani regulaci

pro komeréni banky a dalsi finanéni instituces.

FED ma pomérné komplikovanou organizacni strukturu. Nejvy§Sim organem je sedmiclenna rada
guvernér(l, jejiz pfedseda stoji v Cele celé organizace. Paralelné s radou guvernéru pracuje federalni
vybor pro otevieny trh, ktery je sloZen ze ¢lent rady guvernérd a doplnén o vybrané feditele regionalnich
federalnich rezervnich bank. Pravé soustava regionalnich bank pak tvofi tfeti komponent struktury
FEDu“.

PfedevSim v souvislosti s ekonomickou krizi z roku 2008 probiha v Americe Siroka diskuze o funkénosti

a vlivu FEDu na stav americké ekonomiky?®.

1 Structure of the Federal Reserve System. Federal Reserve [online]. Washington D. C., 2017 [cit.
2019-01-29]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-
system.htm

2 The Federal Reserve and What It Does. The balance [online], 2019 [cit. 2019-01-29]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/the-federal-reserve-system-and-its-function-3306001

3 What economic goals does the Federal Reserve seek to achieve through its monetary policy? Federal
Reserve [online]. Washington D. C, 2016 [cit. 2019-01-29]. Dostupné z
https://lwww.federalreserve.gov/fags/what-economic-goals-does-federal-reserve-seek-to-achieve-
through-monetary-policy.htm

4 What is the Fed: Structure.FEDERAL RESERVE BANK OF SAN FRANCISCO J[online]., [cit. 2019-01-
29]. Dostupné z: https://www.frbsf.org/education/teacher-resources/what-is-the-fed/structure/

5 2006 and Beyond: Financial Crisis and Response. FEDERAL RESERVE EDUCATION J[online]. [cit.
2019-01-29]. Dostupné z: https://lwww.federalreserveeducation.org/about-the-
fed/history/2006andbeyond
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2 Obecné informace

2.1 Piedchidci FEDu

Debaty o zfizeni centralni banky probihaly uz od samotného vzniku Spojenych statll, v roce 1791 byla
zfizena Prvni banka Spojenych stat(, ale ta byla jiz v roce 1811 zruSena. V roce 1836 doslo ke zfizeni
Druhé banky Spojenych statll, ale i ta fungovala pouhych dvacet let. Dlvodem stfidani obdobi s
centralni bankou a volného bankovnictvi byl silny odpor k jakékoliv formé& centralniho bankovnictvi ze
strany odpurcu silné federalni viady. S pfekotnym rozvojem americké ekonomiky a nardstem vyznamu
finan¢nich trha, sililo v druhé poloviné 19. stoleti volani po zfizeni centralni banky. Divodem byla

predevsim velka nestabilita financ¢nich trha a jejich casté propady, které vedly k vieklym recesims.

2.1.1 Vznik FEDu

Zhrouceni americké burzy v roce 1906 nakonec vedlo amerického prezidenta Wilsona k rozhodnuti
takovou instituci zfidit. Samotny FED byl zfizen zakonem Federal Reserve Act, ktery vstoupil v platnost
v roce 1913. Vznikla tak soustava dvanacti bank, ¢imz byl poloZzen zaklad pro sou€asnou podobu
federalniho rezervniho systému. PUvodné se jednalo o decentralizovanou strukturu, ktera navic byla

pod urcitym vlivem ministerstva financi, nejednalo se tedy o pIné nezavislou instituci’.

2.1.2 Velka deprese (1929)

Krach na Wall Street z roku 1929 pfedstavoval zasadni zlom ve fungovani FEDu i celé americké
ekonomiky. Administrativa prezidenta Roosevelta byla pfesvédCena, Ze je nutné posilit regulaci
finanCnich trhl, aby bylo do budoucna mozné predejit krizi podobného rozsahu. Tyto reformy byly
obsazeny ve dvou klicovych zakonech, 1933 Banking Act a Banking Act of 1935. Byl zfizen federalni

vybor pro otevieny trh, celostatni banky byly nové povinny stat se ¢leny federalniho rezervniho systémus.

2.1.3 Velka recese (2008)
Federalni rezervni systém sehral stézejni Ulohu pfi zmirfiovani dopadu finanéni krize z roku 2008 a
opétovném nastartovani rlistu americké ekonomiky. Na pozitivnhim vlivu FEDu, ale rozhodné nepanuje

celospoleCenska shoda, a predevsim vyuzivani neortodoxnich nastrojl, jako napfiklad kvantitativniho

6 A History of Central Banking in the United States. FEDERAL RESERVE BANK of MINNEAPOLIS
[online]. [cit. 2019-01-29]. Dostupné z: https://www.minneapolisfed.org/about/more-about-the-
fed/history-of-the-fed/history-of-central-banking

7 USA. Federal Reserve Act. In: . Washington, 1913, ro¢nik 1913, Cislo 251.

8 Monetary Policy in the Great Depression: What the Fed Did, and Why [online]. Seattle [cit. 2019-01-
29]. Dostupné z:
https://webshares.northseattle.edu/dperry/econ202/articles/Monetary%20Policy%20During%20Great
%20Depression.pdf. Nort Seattle Community College.
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uvolriovani, vyvolalo fadu negativnich ohlasi. Obamova administrativa rovnéz iniciovala dals$i rozSifeni

pravomoci FEDu, obsazené v Dott-Frank Act, které posililo jeho regulatorni pravomoce?®.

2.2 Struktura federalniho rezervniho systému

CONGRESS
oversees the Federal Reserve System
and its entities.
"8 0 4
e W
FEDERAL OPEN MARKET I I I

COMMITTEE
consists of the members of the Board of
Governors and Reserve Bank presidents.

The Chair of the Board is the
FOMC Chair.

FEDERAL RESERVE BANKS
are the operating arms of the
Federal Reserve System and are
supervised by the Board of Governors.

BOARD OF GOVERNORS
is an independent agency of the
federal government.

...................................................

2.2.1 Rada guvernéru

Rada guvernérud je nejvys$sim rozhodovacim organem FEDu. Jeji hlavni pravomoci je stanoveni vyse
diskontnich sazeb, tedy Urokovych sazeb u pljcek, za které jednotlivé regionalni banky FEDu pujéuji
penize komerénim bankam. Rada guvernér( dale stanovuje vysi povinnych finanénich rezerv, které

museji jednotlivé banky drzet?©,

Samotna Rada se sklada se ze sedmi guvernér(, ktefi jsou na ¢trnactileté funkéni obdobi jmenovani
prezidentem spojenych statu a potvrzovani senatem USA. Rada guvernérl ma svého pfedsedu a
mistopfedsedu, ktefi jsou rovnéz vybirani prezidentem USA s potvrzeni senatem, a to na ¢tyfleté funkcni
obdobi. Novy ¢len rady guvernérd je vzdy jmenovan jednou za dva roky, takze v prabéhu &trnacti let
dojde postupné k obméné vsech ¢lenll rady. Jeji Elenové mohou slouzit pouze jednu funkéni obdobi,

ale pokud néktery ze ¢lenl odstoupi, jeho nastupce doslouzi dobu, schazejici do konce fadného terminu,

9 What |Is the Dodd-Frank Act?. FindLaw [online]. [cit. 2019-01-29]. Dostupné z:
https://consumer.findlaw.com/securities-law/what-is-the-dodd-frank-act.html

10 The Structure and Functions of the Federal Reserve System.FEDERAL RESERVE
EDUCATIONJonline]. [cit. 2019-01-29]. Dostupné z: https://www.federalreserveeducation.org/about-
the-fed/structure-and-functions
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a poté muze byt jmenovan na nové funkéni obdobi. Pfedseda a mistopfedseda mohou slozit maximalné

tii ctyrleta funkéni obdobi v fadéll.

2.2.2 Federalni vybor pro otevieny trh

Federalni vybor pro otevieny trh byl zfizen v ramci reformy FEDu, ke které doSlo po vypuknuti Velké
hospodarské krize v roce 1929. Jejim cilem bylo posileni pravomoci FEDu, aby do budoucna mohl
pfedchazet finanénim problémuim podobného rozsahu. Vybor ma celkem dvanact ¢lenl, sedm z nich
jsou &lenovo rady guvernérd a pét Feditelé jednotlivych regionalnich bank. Ctyfi tato mista funguji na
rotacnim principu, kdy se jednotlivym feditelé bank stfidaji po jednom roce. Vyjimku ma feditel regionalni

banky z New Yorku, ktery ma ve vyboru stalé misto?2.

Federal Reserve Banks

@ 01-Boston

@ 02-New York

@ 03-Philadelphia

@ 04-Cleveland
05-Richmond

@® 06-Atlanta

@ 07-Chicago

@ 08-St Louis

@ 0S-Minneapolis

@ 10-Kansas City

@ 11-Dallas

@® 12-San Francisco

% Board

2.2.3 Soustava regionalnich bank

Regionalni banky tvofi patef struktury FEDu, Je tvofena celkem 12 bankami s dvaceti péti pobockami
po celych Spojenych statech. Soukromé banky plsobici na federalni Urovni jsou povinny vlastnit akcie
téchto bank, jedna se ale o specificky, neobchodovatelny druh cennych papirQ, ktery nedava jejich
drzitelim témér zadnou moznost chod regionalnich bank ovliviiovat. Dle puvodnich pfedstav méla mit
kazda banka moznost operovat nezavisle a stanovovat vlastni Urokové sazby, jejich hlavni nastroj

ménoveé politiky. Postupné, ale doslo k omezeni téchto pravomoci, ve prospéch Federalniho vyboru pro

11 Federal Reserve Board. Federal Reserve [online]. Washington D. C., 2018 [cit. 2019-01-29].
Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/bios/board/default.nhtm

12 Federal Open Market Committee. FEDERAL RESERVE EDUCATION [online]. [cit. 2019-01-29].
Dostupné z: https://www.bankrate.com/glossary/f/federal-open-market-committee/
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otevieny trh. V souCasné dobé tedy jednotlivé banky funguji nezavisle, ale pod dohledem rady

guvernérl a instrukcemi vyboru pro otevieny trh13.

2.3 Hlavni nastroje politiky FEDu

1 <
us. The Federal
Central Bank

12 Federal

Key Reserve Board Reserve Open Market
Entities of Govemors Banks Committee

2 2 2 Fostering Promoting
5 Conducting RE Supervising
Ke teratons | FCUDor l anareouang [ RS N ecion and
_y monetary ) financial
Functions policy the financial it tiore system safety community

system and efficiency development

2.3.1 Monetarni politika

Hlavnim nastrojem FEDu pfi fizeni monetarni politiky, je ur€ovani vySe urokovych sazeb. Pro spinéni
svych cilll v oblasti monetarni politiky pouziva pfedev§im dva nastroje. Tim prvnim je tzv. diskontni
sazba, tedy urok, ktery si jednotlivé regionalni banky uctuji komerénim bankam u pujcek, které jim
poskytujit4.

DalSi nastrojem je sazba federalnich fondd. Komeréni banky maji povinnost drzet urcité mnozstvi
finan¢nich rezerv. Pokud nemaji dostatek likvidity, mohu si tyto penize pujcit od ostatnich bank, které
jich naopak maiji prebytek. Sazby federalnich fond(i se FED snazi ovliviiovat pfedevsim prostfednictvim
operaci na volném trhu. Jedna se jednak o jiz zmifiovanou diskontni sazbu a dale o repo sazbu, tedy
uroceni cennych papirQ, které FED vydava. Pokud si FED preje snizZit Urokové sazby, a tim zvysSit miru
likvidity na trhu, sniZzuje Urok na ktery bankam puj€uje penize. Pokud si naopak preje tok penéz omezit,

zvysi urok repo sazby, ktery banky vydélaji z cennych papird, které jim prodava?ls.

13The Fed Explains Regional Banks. FEDERAL RESERVE BANK of ATLANTA [online]. [cit. 2019-01-
29]. Dostupné z: https://www.frbatlanta.org/about/fed-explained/2013/regional-banks.aspx
14HANSEN, Wade. The Goals of the Federal Reserve. Learnig Markets [online]. [cit. 2019-01-29].
Dostupné z: https://www.learningmarkets.com/the-goals-of-the-federal-reserve/

15 Fed Funds Rate. Bankrate [online]. [cit. 2019-01-29]. Dostupné z:
https://www.bankrate.com/rates/interest-rates/federal-funds-rate.aspx
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2.3.2 Kvantitativni uvoliovani

Zfejmé zadny z postupu FEDu nevyvolal také mnozZstvi rozdilnych reakci jak ekonomd, tak politik(, jako
kvantitativni uvolfovani. Jedna se o mimoradné opatfeni, které FED vyuzil ve snaze zmirnit dopady
finanéni krize z roku 2008. Jedna se o postup, kdy FED masivné nakupuje aktiva komer¢nich bank a
finanénich instituci nové emitovanymi penézi. Cilem této operace je snizit irokové sazby, nebot se
pfedpoklada, ze nakup velkého mnozstvi cennych papirl, povede ke zvySeni jejich ceny, a naopak
poklesu vynosu z nich. V disledku toho by banky méli byt ochotny tyto ,levné penize® plj¢ovat na nizsi

urok, coz podpofi rast ekonomiky?6.

2.3.3 Regulaéni nastroje

Jak jiz bylo fe¢eno, regulace komerénich bank a finanénich instituci, je jednim z hlavnich Ukolt FEDu.
V ramci postupného narustu regulaci amerického finanéniho trhu, roste také role FEDu, ktery je
zodpovédny za provadéni celé fady predpis(, jedna se predevsim o dohled nad dostate¢nymi finanénimi
rezervami bank, dodrzovanim antimonopolnich zakond, ochrana spotfebitele a zakony proti pravni

$pinavych penéz!’.

2.4 Shrnuti

dodnes vyvolava velmi protichldné postoje. Ty ale ¢asto vychazeji spiSe z nepochopeni fungovani a
struktury FEDu a dostatec¢né fundovana konstruktivni kritika ze strany americkych politikd je spiSe

vzacnosti.

Hospodaiské krize z roku 2008 dostala FED a jeho postupy pfi ozdravovani americké ekonomiky do
centra pozornosti, a tfebaze ta jiz do jisté miry opadla a pozornost americkych politik(i i vefejnosti se
pfesunula k jinym otazkam, touha po formé& amerického centralniho bankovnictvi zlistava ozehavym

tématem.

Velkou otazkou zustava transparentnost FEDu a zavedeni opatfeni, ktera by posilila vefejnou kontrolu
jeho fungovani. V americké politice i nadale existuji hlasy volajici po jeho zruSeni, ale v sou¢asné dobé

se nachazeji spide na okraji politického spektra a prosazeni jejich pfedstav neni politicky realné.

Existuji ale naopak nazory, spojované pfedeviim s demokratickou stranou, Ze by hlavné regulatorni

pravomoci FEDu méli byt posileny a jeho dohled nad finan&nimi trhy posilen.

16 Quantitative Easing Explained. The balance [online]. [cit. 2019-01-29]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/what-is-quantitative-easing-definition-and-explanation-3305881

17Policy Tools. Federal Reserve [online]. [cit. 2019-01-29]. Dostupné z:
https://lwww.federalreserve.gov/monetarypolicy/policytools.htm
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Vzristajici obavy v posledni dobé vyvolavaji snahy soucasné prezidentské administrativy ovliviiovat
FED, byt zatim zfejmé pouze prostfednictvim vefejnych vyjadieni amerického prezidenta, ktery se snazi

odradit vedeni FEDu od dalSiho zvySovani urokovych sazeb.

3 Postoje politickych stran a exekutivy

3.1.1 Administrativa

Postoj sou€asné prezidentské administrativy k fungovani FEDu je, stejné jako u fady dalSich otazek,
dosti ambivalentni. Pfed nastupem do ufadu byl prezident Trump kritikem nizkych Grokovych sazeb a
doufal v jejich zvySeni. Po jeho nastupu do Gfadu, ale nazorové oto€il a zvySovani urokovych sazeb
zacal ostfe kritizovat 8. Trump se rovnéz nedrzi nepsaného pravidla a nenominoval nékdejsi
prfedsedkyni FEDu na druhé funkéni obdobi, nybrz jmenoval nového feditele FEDu, Jeroma Powella.
Ani s jeho pusobenim, ale zfejmé neni pfili§ spokojeny, nebot opakované vyjadfil moznost, Ze muze
dojit k jeho propusténi. Pokud tak prezident skute¢né ucinil, jednalo by se o bezprecedentni krok a

nepanuje shoda na tom, zda prezident takovouto pravomoci vibec disponuje?®.

3.1.2 Republikani

Pfedevsim v souvislosti s kroky, které FED podstoupil po vypuknuti finanni krize v roce 2008 zazniva
z fad nékterych ¢lenu republikanskeé strany kritika jeho fungovani. Obzvlasté z pravicového kfidla strany,
zaznival ostry nesouhlas s kroky FEDu?2°. Zdrojem ostrych polemik bylo pfedevs§im kvantitativni
uvolfiovani jako jedna z metod nastartovani ekonomického ristu a Urokové sazby na téméf nulové

drovni.

3.1.3 Demokraté

Demokraté obecné vice podporuji akce FEDu, pfedevSim ve vztahu k pozitivnimu ovliviiovani
finannich trhd. | z jejich strany ale zaznivala kritika postupu pfi feSeni financni krize z roku 2008.
Pfedevsim kritizovali zachranu velkych finanénich instituci a nedostate€nou pomoc obyCejnym

Ameri¢anum.
4 Doporucené zdroje

https://lwww.federalreserve.gov/aboutthefed/pf.htm

18 Nixon all over again: Trump’s Fed-bashing and interest-rate panic will cause a recession, not prevent
one. NBC NEWS [online]. 2018 [cit. 2019-01-29]. Dostupné z:
https://lwww.cnbc.com/2018/12/17/trumps-fed-bashing-will-cause-a-recession-not-prevent-one.html

19 Can Trump fire Fed Chair Jerome Powell?. MARKETPLACE [online]. 2018 [cit. 2019-01-29].
Dostupné z: https://www.marketplace.org/2018/12/24/economy/trump-firing-fed

20 Does politics influence Fed dicisions?. NBC NEWS [online]. [cit. 2019-01-29]. Dostupné z:
http://www.nbcnews.com/id/7089794/ns/business-answer_desk/t/does-politics-influence-fed-decisions/
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- oficialni webové stranky federalniho rezervniho systému s velmi podrobnym popisem fungovani FEDu.
https://lwww.youtube.com/watch?v=9t2ifgMscDA

- kratké video vysvétlujici fungovani FEDu.
https://lwww.barrons.com/articles/how-to-fix-the-federal-reserve-51555093361

- kratké zamysleni nad moznou reformou FEDu.
https://lwww.federalreserveeducation.org/about-the-fed/history

- ¢asova osa historie centralniho bankovnictvi a FEDu.
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