788 Ekonomicky ¢asopis, 57, 2009, ¢. 8, s. 788 — 803

Souvislosti vzniku Federalniho reservniho systému:
Prehled ekonomickych zajma’
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Abstract

This paper explores three possible motives for the establishment of the
American Federal Reserve System. At the beginning, there is a short description
of the National Banking Era. I argue that while (i) the professional community
quite truthfully recognized the problems with National Banking, motives of (ii)
political leaders and (iii) interest groups for the establishment of the FED were
stronger. The historical situation characterized by the deepening capital concen-
tration and globalization brought politicians to enforce interventionist public
policy followed by imperialism. These reasons significantly contributed to a tigh-
ter centralized political control of money supply by Federal Reserve System.
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Uvod

VétSina centralnich bank svéta se t€§i dobré povésti a prestizi. Maloktery
z obCantl vyspélych demokratickych stati pochybuje o tom, ze centralni banka
dohliZejici nad zdravim narodnich a nadnarodnich mén je dilezita organizace.
Mnozi centralni bankéfi jsou vyznamni odbornici v monetarnich a ve finan¢nich
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otazkach, o jejichz rozhodovani témeét zadny ,,obycejny smrtelnik* nediskutuje
tak jako o rozhodovani demokraticky zvolenych politikii. Na druhou stranu,
prestoze maloktery z obCanl vyspélych demokratickych statti pochybuje o vy-
znamu centralnich bank, je tézké najit laika, ktery by byl schopen vysvétlit,
v ¢em tato vétSinou lidi uznavand dilezitost centralnich bank a stratégii narod-
nich i nadnarodnich ménovych politik vlastn€ spociva.

Jednou z nejmocnéjsich centralnich bank svéta je Federalni reservni systém
(FED) zalozeny ve Spojenych statech americkych v roce 1913. Jaké byly teore-
tické a historické souvislosti vzniku této svétove proslulé centralnich banky? Co
vlastn¢ predchazelo zalozeni tak ,,vyznamné* organizace a ¢im je tato organizace
vlastné ,,vyznamna“, kdyz je tak relativné mlada? To jsou otazky, které nas pii-
mo vedou k odhaleni dalezitosti centralnich bank. Pokud totiz pochopime histo-
rické souvislosti vzniku dnes zab&hnutych a fungujicich organizaci, bez kterych
si statni spravu prakticky uz nedokazeme ptedstavit, miizeme tim napomoci
k odkryti podstaty jejich pfinosu pro spolecnost a k nalezeni odpovédi na otazku,
kterda mlze byt stile mnohym ,,obyéejnym smrtelnikim* zadhadou. Pojd'me se
tedy podivat na to, co dalo vzniknout dnes jedné z nejmocnéjsi centralni banky
svéta z pohledu ekonomické historie a teorie veiejné volby.

Cilem textu je sestaveni piechledu moznych zajmi, které se podilely na vzniku
nejmocnéjsi centralni banky svéta — FEDu. Clanek si neklade za cil popsat
vSechny zdjmy, které mely vliv na vznik FEDu, ale pouze ty, které mohly vést
ptimo k jeho vzniku. Clanek dale implicitng predpoklada, ze FED je politicka
organizace, nikoliv organizace, ktera vznikla pro potieby trhu.”

Text je organizovan nasledujicim zplisobem: Nejdiive je pozornost vénovana
kratkému shrnuti vyvoje pted zfizenim Federalniho rezervniho systému, ¢imz se
pokusim dokazat, ze politicka situace USA devatenactého stoleti zfizeni FEDu
urychlila. V dalsi kapitole jsou vysvétleny historické udalosti, které¢ vedly bez-
prostiedné k zalozeni FEDu. Motivy téchto udalosti jsou rozlozeny do tfi skupin:
(i) motivy vefejnosti, (ii) motivy politické a (iii) motivy zdjmovych skupin.’
V zavéru jsou rekapitulovany zakladni vysvétlené souvislosti.

1. Situace pred vznikem Federalniho reservniho systému

Od roku 1837 zacal byt v jednotlivych statech americké federace postupné
schvalovan zakon znamy jako Free Banking Act. V obdobi od tohoto data bylo

% Podobné se na FED diva také Toma (1982). Moderni klasifikaci moznych z4jmii na provadé-
ni monetarni hospodarské politiky podal Kvasnicka (2005).

kritice viz Otahal (2008a).
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americkym bankam dovoleno vydavat vlastni papirovou ménu sménitelnou za
zlato nebo stiibro v paru. Banky byly ale nuceny drzet vladami jednotlivych sta-
th vydavané dluhopisy jako rezervy, ze kterych ziskavaly urok. Free Banking
Act nebyl ni¢im jinym nez regulatornim nafizenim umoziujicim relativné vol-
nou konkurenci. Omezoval ale banky v rozhodovani o tom, jakou protihodnotu
mohou za soukromé vydavana penézni aktiva piijimat. Pokud nebyla banka
schopna dostat svym zavazkiim a sménit vlastni bankovky za monetarni kov na
pozadanou v paru, stat mohl ukoncit bance ¢innost a ponechat si dluhopisy, které
drzel jako kolateral. Témi pak vyplatil poskozené klienty. Lokalni banky ale ne-
mely velkou ptisobnost. V riznych staitech USA fungovaly odlisné verze Free
Banking Actu, pfi¢emz licence piidélované jednotlivymi staty podléhaly rizné
regulaci. Proto bankovky vydavané bankovnimi domy v riznych statech nebyly
lehce sménitelné po celém Gzemi spojenych statl, nybrz mély pouze jednotlivy-
mi staty regulovany anebo hrani¢ni ob¢h.

Toto obdobi se v americké historii nazyva také jako obdobi bankovnictvi di-
vokych Selem (wildcat banking). Banky vydavaly vlastni bankovky, z jejichz
obéhu profitovaly, proto jejich z4jmem bylo emitovat a udrzet v obchu co nejvi-
ce bankovek. Nekdy se stalo, ze nékteré banky kratkodobé ztidily své pobocky
tak, aby nebyly k nalezeni (v divo¢ing), ¢imz se snazily minimalizovat $anci na
konverzi vlastnich bankovek za monetarni kov a také Sanci na moZnou kontrolu
statniho dozorc¢iho organu (comptroller). Diky témto piipadim se odborna ve-
fejnost mnohdy stavéla negativné k fungovani ,,svobodného* bankovnictvi, ne-
bot’ mu pfisuzovala nekontrolovatelnou volnost bankovnich domil ve vydavani
bankovek, coz mélo podle kritikli vést k rychlému zbohatnuti vypocitavych ban-
kéri na tkor uzivateld ,,faleSnych* bankovek.

Rockoff (1975) se pokusil o empiricky odhad naklad spojenych s drzbou
penéz vydanych volné¢ konkurujicimi si bankami v tomto obdobi a dokazuje,
ze ztraty z drzby penéz obyvatel statd, které piijaly Free Banking Act, ve srov-
nani se staty, jenz Free Banking Act v jakékoliv podobé¢ nepfijaly, nebyly nijak
vysoké, a navic se ve stfednédobém horizontu snizovaly. Srovnani newyorské
a philadelphské banky ukazuje, Ze newyorska banka méla konzervativnéjsi in-
vesticni strategii nez banka ve staté, kde nebyl Free Banking Act nikdy schvalen.
Bankovnictvi divokych Selem bylo podle Rockoffa zptisobeno vysoko regulova-
nou cenou statnich dluhopist. Rolnick a Weber (1983) navazuji, kdyZz se snazi
ukazat, ze negativni nazirani na obdobi bankovnictvi divokych Selem je neopod-
statnéné. Podle Rolnicka a Webera, pokud banky krachovaly, tak to bylo sice
proto, Zze nebyly schopny konvertovat vlastni bankovky v paru, ale jakmile uz
byly banky uzavieny, tak ve statech snejméné regulovanym bankovnictvim
pouze tfetina ze zkrachovalych bankovnich domi nebyla schopna plné vyplatit
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klienty.* Obecné byl pomér uzavienych bank ve statech s volngjsi regulaci mensi
nez ve statech s regulaci ptisnéjsi. Navic banky v plsobnosti Free Banking Actu
mely v prumeéru del$i Zivotnost a jimi vyddvané bankovky byly v ob&hu déle pti
relativng stabilni hodnoté, nez tomu bylo ve statech s piisngjsi regulaci.’ Tato
fakta odporuji logice fungovani bankovnictvi divokych Selem zalozené¢ho na
kratkodobém zisku.

I ptes ptedesly relativni ispéch oproti star§Simu bankovnimu systému ale éra
,,svobodného* bankovnictvi ve spojenych statech kon&i.® V letech 1861 — 1965
se v USA zacinaji naplno projevovat politické snahy o centralizaci moci, které
vyustily v ob¢anskou valku znamou také jako valka severu proti jihu. ,,Svobod-
né*“ bankovnictvi vykazovalo nedostatky, které nevyhovovaly snaham o posileni
vlivu federalni vlady vitézného severu, jinak Unie vedené nové zalozenou stra-
nou republikanti. Voln¢ vydavané penize soukromymi bankovnimi domy nebyly
dobfe smeénitelné po celém uzemi, coz vyplyvalo z omezené plisobnosti bank
regulovanych relativné autonomnim politickym rozhodovanim na tirovni samo-
statnych statd. Tento fakt branil Unii ve snadném uplatiiovani vlastnich zajmu
prostfednictvim vydavani a kryti federdlnich dluhopisii zpocatku uréenych hlav-
n¢ k financovani valecnych vydaji.

Pro postupné uskute¢iiovani centralizacnich politickych cilii proto byla velmi
dalezita realizace federalnich hospodarskopolitickych opatfeni zastfeSenych za-
kony znamymi pod nazvem National Currancy Act, jenz byl pfijat v roce 1863
a upraven na National Banking Act a pfijat v roce 1864.” Jeho hlavnim poslanim
bylo na zakladé Legal Tender Actu schvaleného uz v roce 1862 zavedeni nuce-
ného obéhu nekrytého federalniho platidla, tzv. greenbacks. Aby byly greenbac-
ky snadngji vefejnosti prijimany, byl dale vroce 1865 schvalen zakon, ktery
zdanoval konkurenéni bankovni domy operujici ve star§im statnim systému i pod
plsobnosti Free Banking Actu prohibic¢ni desetiprocentni danovou sazbou na
vydavani bankovek, u kterych byla navic stanovena minimalni nominalni hodno-
ta. National Banking Act vytvoril pravidla pro zfizeni federalni vladou privile-
govanych (chartered) narodnich bank (National, nebo také N. A. jako National
Association) prakticky zodpovédnych za distribuci greenbackti. Nesl s sebou
také zfizeni federalniho uradu pro spravu mény (The Comtroller of the Currency)
dohlizejiciho nad kapitalovou vybavenosti a financnimi aktivitami narodnich bank.

*V New Yorku to bylo osm % z uzavienych bankovnich dom.

3 Hodnota jedné ndhodné vybrané newyorské bankovky neklesla pod 99 centi po mnoho let.

¢ ,Svobodné bankovnictvi bylo relativn volné, ale trpélo piihraniénimi regulacemi jednotli-
vych statl, které vytvarely bariéry vstupu a omezovaly konkurenci. Pro teoretické argumenty viz
Otahal (2008b).

7 National Banking Act mimo jiné zakazuje takzvané pobokové bankovnictvi (branch ban-
king). K tomuto se ale dostaneme v dalsi ¢asti.
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Tento kontrolni ufad byl neoddélitelnou soucasti spravy federalni pokladnice
(Department of the Treasury), ktera tak doplnila institucionalni platformu, na niz
bylo pozdé&ji zalozeno zfizeni reservniho systému. Narodni banky jiz nesméno-
valy za monetarni kov vlastni bankovky, ale distribuovaly greenbacky, vici kte-
rym jako zastavu drzely federalni cenné papiry, tedy vladni dluh, pficemz podlé-
haly ptimé kontrole pokladnice federalni vlady, ktera byla pfipravena poskytnout
narodnim bankam zajisténi proti nesolventnosti.

Zptisnéna regulace omezila poskytovani financnich a transak¢nich sluzeb,
coz vedlo k omezeni obchodnich aktivit statnich i soukromych bankovnich do-
mu. Jak se tato skutecnost dale odrazila na vyvoji smérem k Federalnimu reserv-
nimu systému i po navratu ke zlatému standartu v roce 1879, bude detailngji vy-
svétleno v dalsi kapitole.

2. Vznik Federalniho reservniho systému

Z ptedchoziho historického exkurzu by mélo byt patrné, ze zakladni stavebni
kameny, na kterych byl pozd¢€ji vystavén Federalni reservni systém, nebyly di-
lem spontannich trznich sil, ale dilem politického rozhodovani. Proto budeme
v nasledujici ¢asti predpokladat, ze FED je politicka organizace. Vsechny poli-
tické organizace vznikaji bud’ diky tomu, Ze si jejich ustanoveni pteje (i) vefej-
nost, v demokratickych spole¢nostech voli¢i, nebo proto, Ze si jejich ustanoveni
preji (ii) politici, ktefi jsou schopni vefejné minéni obchazet ¢i s nim manipulo-
vat, anebo vznikaji proto, Ze si jejich ustanoveni pieji (iii) zajmové skupiny, kte-
ré s politiky spolupracuji. VSechny tfi moznosti prozkouma tato ¢ast.

2.1. Zajmy verejnosti

Americkou vefejnost fungovani narodniho bankovnictvi neuspokojilo. Na-
rodni bankovnictvi, tak jak pracovalo do roku 1879, tedy do té doby, nez byly
greenbacky plné vyplatitelné zlatem,® nedokazalo pruzné uspokojovat poptavku
po penézich, generovanou povale¢nou obnovou spojenou s rostouci industriali-
zaci, a eliminovat fluktuace zplsobené realnymi sezéonnimi vykyvy v produkei
zemédelsky orientované ekonomiky. Po roce 1879 navic fluktuace navazovaly
na obnovenou sménitelnost narodnich bankovek za monetarni kov, jehoz cena
byla ovlivnéna zménami v poptavce po zlatu na globalnim trhu. Casto se obje-
vovaly vyrazné kratkodobé vykyvy trokovych mér, na néz banky nebyly diky

8 Vedle zlata obihal ve Spojenych statech americkych také stiibrny dolar, jehoz razba byla po
relativné dlouhé debaté a diky politickému rozhodnuti zaloZzeném na presvédceni vefejnosti o tom,
ze stiibrnou ménu budou provazet velké inflaéni Soky spojené s objevovanim novych stéibrnych
nalezist’' v zapadnich statech, zakazana. Vice viz Friedman a Schwartz (1993, s. 89 — 134).
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nefunkcni regulaci emise bankovek a omezenému piistupu k dodatecnym rezer-
vam pod spravou kontrolniho tfadu schopny véas reagovat.” Finanéni paniky
a krize v letech 1873, 1884, 1890, 1893 a v roce 1907 byly diikkazem toho, Ze
stabilita cenové hladiny neni dostate¢né zabezpecena.

Odborna veiejnost'’ se zagala zabyvat otazkou, jak tento neuspokojivy stav
napravit a jak vyfesit problém, jenz byl zkratkovit€ nazvan neelasticita (inelasti-
city) mény. Podle vétsSiny odbornikd byla nepfizplisobivost penézni zasoby za-
tu (emergency currency), ¢imz by se zabranilo nahlym kontrakcim penéZzni zéso-
by. Ukazalo se ale, Ze i po navratu ke kryti monetarnim kovem novy systém, kte-
ry mél nedostatek likvidity fesSit dodate¢nou emisi narodni mény sménitelné za
zlato a stiibro, neni stale schopen flexibilné reagovat na kratkodobé turbulence,
ale pouze dlouhodobé zvySovat penézni zasobu (Smith, 1990, kapitola XI).
Otazka feseni nebyla jasna, i kdyz bylo nesporné, Zze se musi jednat o hlubsi
zménu.

Dunbar (1898) vid€l zdroj neuspokojivého stavu finan¢niho systému v kom-
plikované legislativeé, ve které se prolinaly federalni a statni zdkony. Narodni
banky v industrializovanych statech byly schopny uspokojovat poptavku po pe-
nézich l1épe nez banky statni a soukromé, ale objevovaly se také staty, ve kterych
byly statni a soukromé banky konkurenceschopnéjsi nez banky narodni, a to di-
ky mensim legislativnim narokiim na emisi bankovek a na drzbu rezerv. Takova
neucelenost legislativniho ramce znesnadnovala efektivni koordinaci distribuce
narodni mény. Problémy spojené s vasnym doplnénim a stazenim narodnich
bankovek z obéhu byly podle Dunbara zpiisobeny nejednotnym krytim a také
nevyjasnénym organizacnim zazemim. To by mélo byt schopno emise narodnich
bank lépe kontrolovat, vzdjemné vypotradavat, kontrolovat smé€nu narodni mény
za bankovky soukromych a statnich bank a také koordinovat zpétné vyplaceni
rezerv. Selgin a White (1994) pozdé&ji shrnuji problém narodniho bankovnictvi
a poukazuji na fakt, ze — i pfes obavu z distribuce pohotovostnich penéznich pro-
sttedkl — systém hlavné postradal vhodny mechanismus, ktery by byl schopen
fiduciarni penize stdhnout z ob&hu dfiv, nez dochazelo k bublindm a panickym

° Smith (1990, s. 151 — 153) dokonce argumentuje tim, Ze regulace piili§ unifikovala vydava-
nim bankovek, coz eliminovalo moznost jejich uzivateli rozeznavat jednotlivé konkurenty, ¢imz
se prakticky zvysilo riziko moralniho hazardu emitujicich bank. Regulatorni unifikace navic vedla
k tézkopadnému fungovani mezibankovniho clearingu, nebot’ banky Spatné rozeznavaly kvalitu
vlastnich pohledavek u ostatnich bank, coz je omezovalo v hledani dtivéryhodnych aktiv, jimiz by
mohly fesit krizové situace.

19V \ivodu bylo naznageno, Ze s politikou centralnich bank nejsou ,,oby&ejni lidé« p¥ili§ sro-
zumeéni. Friedman a Schwartz (1993, s. 89 — 134) na prikladu tehdejsi vetejné diskuze o stiibrném
standardu tuto skute¢nost potvrzuji i pro obdobi pted zalozenim FEDu. Z tohoto diivodu je tato
¢ast z(izena pouze na rozbor nazora vetejnosti odborné.
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kontrakcim. Je ale zajimavé, Ze ekonomové, jakymi byli Dunbar a Sprague
z Harvardovy univerzity si byli tohoto problému védomi (Selgin a White, 1994,
s. 210), ale navrhuji rozdilna feSeni, kterd pozd€ji mohla urcit smér vyvoje.
Sprague (1903) se v kontrastu proti predchozimu Dunbarovu navrhu opira o tzv.
pobockové bankovnictvi (branch banking), které mélo vést k efektivnéjsimu
podnikatelskému rozhodovani o tom, kdy emitovat bankovky a kdy je stahovat
z ob¢hu. Jednalo se hlavné o pobocky zapadnich a jiznich statd, kde byly statni
a soukromé banky konkurenceschopngj$i nez banky narodni. Pobockové ban-
kovnictvi tedy mélo fungovat na stejnych principech jako ,,svobodné* bankov-
nictvi se vSemi vyhodami, které pfinasi konkurence stim, ze by navic bylo
schopno efektivnéji nakladat s rezervami diky otevienym moznostem pro rozlo-
zeni rizika prostfednictvim pieshrani¢nich pobocek po celém tizemi USA. Po-
bocky by se mohly zajistovat aktivy silnych bankovnich domim z New Yorku,
z Bostonu nebo z Philadelphie. Problém moralniho hazardu manazeri drobnych
bank by zde byl feSen kontrolou z finan¢nich center, které by dohlizely na splat-
nost zajistovacich uvérd v piipadé ménovych kontrakei."" Sprague tedy oproti
Dunbarovi, ktery si zakladd na vynucené koordinaci zalozené na stavajici le-
gislativé, vidi problém v legislativnich restrikcich omezujici svobodné zakladani
preshrani¢nich bankovnich pobocek.'

I pres relativné dobrou identifikaci problémt narodniho bankovnictvi je po-
zornost smeéfovana vic k centralizaci nez k navratu ke ,,svobodnému‘ bankovnic-
tvi. Prostor pro zmény se zacina hledat v centralizacnich upravach a v tvrdSim
vymahani existujiciho legislativniho ramce. Legislativni zmény po krizich z roku
1893 a 1907 byly deklaraci toho, ze Gniky k zaji§tovacim uvérovym certifika-
tim, vydavanym Clearing-Houses Associations sdruzujicim jak soukromé, statni
tak narodni banky, znamenaji z pohledu dozor¢iho organu poruseni regulacnich
nafizeni, a proto musi vést k pozastaveni ¢innosti bank (Sprague, 1977, s. 168 —
169). Piatt Andrew z Harvardovy univerzity v roce 1908 ptredstavil empirickou
studii se zavérem: ,,Mnoho bankéiti hlavné na zapad¢ a na jihu stejné jako celou
vetejnost jakoby zachvatila panika, kdyZz se zacali drzet strategie sauve qui
peut.” Silné instituce znevyhodnily slabsi, které tak byly donuceny k trezorové-
mu hromadéni rezerv, ¢imz je samoziejm¢ upiraly ostatnim.” (Piatt Andrew,
1908a, s. 298) V jiné empirické studii Piatt Andrew poznamenava: ,,Ve méstech,
kde sidlily banky, kterym byly poskytnuty zajistovaci Gvery [clearing housii]
a které zkrachovaly diky bankovni panice, mohly zajistovaci avérové certifikaty

'K problému zastoupeni a moralnimu hazardu v kontextu nové institucionalni ekonomie viz
Otahal (2009).

12 Dalgim z dobovych zastancii pobockového bankovnictvi je Cooke (1903).
13 Zachrati se, kdo mizes.
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zustat v ob&hu jesté dlouho poté, co by byly solventnimi bankami vyplaceny a co
by jejich zivotnost vyprsela ...ty malé nominaly [avérové certifikaty malych
nominald], které se ztratily, byly zni¢eny nebo stahnuty vybéré¢im z ob&hu, ne-
musely byt fakticky nikdy piedlozeny k vyplaceni.“'* (Piatt Andrew, 1908b,
s. 514) Tyto dikazy potvrzuji skutecnost, Ze relativné kvalitni identifikace rizik
narodniho bankovnictvi a postupné odhalovani dtikazi poukazujicich na kontra-
produktivni dodrZovani regulacnich nafizeni, které mohly vést k prohlubovani
bankovnich panik, neodvratilo tendenci k hledani feSeni ,,vylepSujici® systém
narodniho bankovnictvi, ktery spocival v dalsi centralizaci.

Krizi vroce 1893 predchazel kratkodoby propad v zemédelské produkei,
masivni odliv zlata do zahrani¢i a Spatnd pozice statni pokladny, kterd neméla
dostatek rezerv pro dodavky potiebné likvidity do ob&hu."” Americka vefejnost
za¢ina byt kontinualni nestabilitou finan¢niho systému rozladéna a debata zac¢ina
sméfovat k prosazovani centralizacnich proinfla¢nich hospodaiskopolitickych
opatieni. Laughlin z univerzity v Chicagu, navazuje na Dunbara a v roce 1898
publikuje zpravu Reform of the Monetary Commission of the Indianapolis Con-
vention of Boards of Trade, Chambers of Commerce, Commercial Clubs, and
other Similar Bodies of the United States. Ta méla odstartovat diskuzi o reform-
nich krocich vedoucich k zajisténi vétsi stability bankovniho systému, ke vhod-
nym upravam volné emise bankovek a k feSenim slabého financniho zazemi
v jiznich a zapadnich statech. Laughlintiv navrh spocival ve vyuziti stavajiciho
decentralizovaného systému, ktery by byl unifikovan regulaci a kontrolou rezerv
na narodni trovni, ale problém pruzného ptizpiisobovani mény by byl fesen vol-
nou emisi fiduciarnich penéz, které by byly efektivné stahovany z obehu diky
samovolnému koordinaénimu mechanismu. Systém by fungoval 1épe nez pied-
chozi diskrimina¢ni regulace narodniho bankovnictvi, nebot” vS§em bankovnim
domiim by byl umoznén volny piistup k pohotovostnim tvéram.'® Taylor z uni-
verzity v Michiganu v rozsahlé recenzi ale hodnoti Laughlinovy navrhy kriticky.
Sviij postoj demonstruje timto vyrokem: ,,Pokusim se vnést valecnou naladu do
neptatelského tabora a tvrdit, ze existuji obrovské pochybnosti o tom, zda jsou
banky schopny zajistit stabilni hodnotu penéz 1épe, nez to déla statni pokladni-
ce.“ (Taylor, 1898, s. 303)"’

14 Vydavani bankovek malych nominali bylo zakézéno.

15 Taussig z Harvardovy univerzity (1894, s. 738) poukazuje na to, Ze podle mnohych kritiki
mohl k hospodarskému poklesu a odlivu zlata ze zemé prispét také slavny Sherman Act z roku
1890, schvaleny v roce 1896; prvni protimonopolni zékon v historii.

' Vice k Laughlinovu navrhu viz Mehrilng (2002, s. 209 — 210).

17 Profesor Taylor se pozdgji zapojil do kalkuladni debaty, ve které obhajoval pozici zastanct
centralniho planovani zalozené na takzvané metod¢ ,,pokusu-omylu® (Taylor, 1929).
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Mirny hospodaisky pokles v roce 1906 odstartoval nahlou krizi v roce 1907.
Ta byla odlisna od krize roku 1893. Ackoliv krizi v roce1893 predchazel pokles
cen zemédélské produkce, stagnace ve vystavbé Zeleznic a zbrzdéni primyslové
vyroby diky protekcionistické hospodarské politice aplikované v roce 1890, krizi
roku 1907 realné podminky neindikovaly. Naopak, finan¢ni stabilita a zivy po-
hyb spekulativniho kapitalu naznacovaly svétlou budoucnost. O to vic bylo pte-
kvapujici, Ze se objevil drtivy propad cen finanénich aktiv provazeny panickym
hromadénim rezervni mény. To se projevilo ve strmém zvétSeni rezervniho po-
méru.'® Americka vefejnost byla zmatena a objevily se moznosti pro riizna fesen.

Po vypuknuti krize v roce 1907 se naplno zac¢inaji projevovat nazory ekono-
mu jakymi byli Laughlin nebo némecky ekonom Warburg z Harvardovy univer-
zity, vyrazné inspirovany evropskym feSenim finan¢nich a monetarnich otazek.
Zacina se argumentovat pro aktivni roli narodni vlady. Lughlin jesté v roce 1907
navrhuje.

Musime ustanovit néjakou instituci plné nezavislou na politice a vnéjsich viivech,
respektovanou svym charakterem a integritou, podobné jako je respektovan svrchovany
soud, ktera bude schopna v pripadé nejvyssi nutnosti vyuzit viadni dluhopisy nebo vy-
brané obligace jako zdklad pro emisi zakonnych penéznich prostredkii, kterymi by posi-
lovala rezervy bank.“ (Laughlin, 1907, s. 609)

Warburg klade vétsi diiraz na monetarni politiku vlady tim, zZe poukazuje na
vyznam strategického postaveni narodnich stati na globalnich trzich. Podle vzo-
ru Bank of England navrhuje vytvofeni centralni banky, ktera by byla schopna
chranit domaci zlato. Centralni banka by vytvafela a pruzné stahovala zakonné
penézni prostiedky v dobé hojnosti, kdy jsou tirokové miry pfili§ nizko, a naopak
je doplnovala v dobé, kdy by byly vzacné. Centralni banka by také vytvorila
funkéni sekundarni trh diky tomu, ze by byla kdykoliv pfipravena diskontovat
komercni cenné papiry, ¢imz by piispéla k jejich obchodovatelnosti. Dale by
centralni banka byla schopna poskytovat zajisténi v ptipad¢ krizi, tedy fungovala
by jako véfitel posledni instance a také by se podilela na reprezentaci vici za-
hrani¢nim partnerim tim, ze by byla schopna vyjednavat s Anglii nebo s Francii
o poskytovani Gvéri ve zlaté v ptipadé krizi a panik (Warburg, 1908, s. 343)."

Parriny a Sklar dokumentuji nazory americkych ekonomi, ktefi se v letech
1896 — 1904 odvraci od konkuren¢niho nazirani na realitu amerického hospodar-
stvi a zacinaji si vSimat industrializace a s tim spojeny vznik rozsahlejSich vy-
robnich struktur. Objevuje se velky podil kapitalu na vyrobég, ktery je postupné

18 Detaily pribshu krize jsou k nalezeni v Sprague (1908).

' Do probihajici debaty o reformé bankovniho systému se také zapojil mlady Irving Fisher.
Jeho navrhy z let jesté pied krizi ale nebyly pfijimany, protoze implicitné pfedpokladaly existenci
centralni banky (Mehrilng, 2002, s. 211).
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stale vice integrovan na globalnim kapitdlovém trhu. V americkém ekonomic-
kém mysleni se proto zacinaji objevovat kofeny myslenkovych proudu, které:
,»pozdéji presly do systému znamého jako ,,Keynesidnstvi®, a teorie, ktera byla
chybné€ oznacovana za ,,Hobson-Leninovu‘ teorii imperialismu.* (Parriny a Sklar,
1983, s. 560) Ptesn¢ mezi ty ekonomy, ktefi odmitli Saytv zakon trhli a kterym
bylo jasné, Ze penize nejsou neutralni, coz je inspirovalo k prosazovani imperia-
listickych intervenci do zahrani¢i pomoci politiky levnych pené€z, patfil vyznam-
ny ekonomicky Zurnalista Charles Conant.”® Ten mé&l v dobé, kdy byly schvalo-
vany vSechny dilezité¢ zakony pfimo vedouci k zaloZzeni Federalniho rezervniho
systému, vyznamny politicky vliv (Rothbard, 1999). Proto odhaleni politickych
souvislosti zalozeni americké centralni banky muaze osvétlit, pro¢ byly dobové
nazory nekterych konkurenéné smyslejicich ekonomt, jako byl Sprague z Har-
vardovy univerzity, ignorovany.

2.2. Zajmy politikd

Obdobi od roku 1890 — 1920 je v americké historii nazyvano progresivni érou
(Progressive Era). Pro progresivni éru byla typicka snaha intelektuali a politikti
prosazovat legislativu zajistujici tradicni politicka klisé, jakymi jsou ,,socidlni
spravedlnost, socialni rovnost a vetfejné bezpeci“. Mezi Cleny progresivniho hnu-
ti patfil republikansky politik Theodore Roosevelt zastavajici prezidentskou
funkci od roku 1901 do roku 1908 a demokraticky prezident Woodrow Wilson,
ktery spravoval prezidentsky ufad v letech 1913 — 1921. A pravé v duchu poli-
tické rétoriky progresivniho hnuti se nesly hlavni reformni kroky bankovniho
a finan¢niho systému v USA.

Krize roku 1907 neurychlila pouze novy smér odborné diskuze, ale rozpouta-
la politickou debatu. Na konci této debaty byla opatieni upravena v zakonu zna-
mém jako Aldrich-Vreeland Act platném od roku 1908 a posléze v zakonu zna-
mém jako Federal Reserve Act platném od roku 1913. Tyto zakony Federalni
reservni systém s kone¢nou platnosti ustavily.

Uz samotné schvaleni Aldrich-Vreeland Actu bylo jistou deklaraci budouciho
zalozeni FEDu, proto se 0 ném da mluvit jako o kli¢ovém rozhodnuti.”! Jeho
smyslem bylo jmenovani Narodni ménové komise (National Reserve Associati-
on), kterd byla povétena piipravou organizace federalniho reservniho systému,
a zaroven pisobila jako distributor pohotovostnich penéz (emergency currency).
V této dobé¢ uz zadny zastance decentralizovaného systému nepochyboval o tom,

2 Mezi dalsi podobné smy3lejici ekonomy patfili Arthur Twining Hadley z univerzity v Yale
nebo Jeremiah W. Jenks z Cornellovej univerzity (Parriny a Sklar, 1983, s. 561).

2! Dilezitym krokem bylo také schvaleni Currency Actu v roce 1900, které zajistilo odklon od
bimetalismu a odstranilo konkurenci ve formé stéibrné mény. Tim tento zakon napomohl k dalsi
politické kontrole zlatého standardu.
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ze USA vstupuje do veku centralniho bankovnictvi. Organizace centralni banky
ale nebyla Gpln€ vyfesena, nebot’ ve vzduchu visela otazka, kdo ponese zodpo-
védnost za jeji rozhodovani a jak velka tato zodpoveédnost bude.

V Laughlinové ptivodnim navrhu figurovala vladni agentura slozena vyhrad-
n¢ z odbornikd a bankérd. Ti méli svym rozhodovanim, jak navrhoval senator
Aldrich, suplovat sluzby soukromych clearing housii poskytujicich pohotovostni
penize komer¢nim bankam slou¢enym v nékolika asociacich. Senator Aldrich
a zastupce v House of Representatives a senator Vreeland, predsedajici v roce
1908 nove zalozené Narodni reservni asociaci, navrhli strukturu, ve které byly
banky sdruzeny v patnacti regionalnich poboc¢kach, nad nimiz dohlizela Narodni
reservni asociace jako banka bank. Aldrichova filosofie ale nespocivala v hlubsi
centralizaci, Aldrich chtél pouze zajistit dohled nad komerénim fungovanim
bank pomoci ,,odborné¢* uzivané regulace a s pomoci diskre¢niho rozhodovani
pouze v piipadé ,,nutnosti“.”* Teprve pozd&ji zadal Carter Glass, demokraticky
pfedseda vyboru pro bankovnictvi a ménu v kongresu (House Committee on
Banking), volat po hlubsi centralizaci. Demokraté nejdiive navrhovali ne méné
nez dvanact pobocek, nebot méné€ by predstavovalo pfiliSnou monopolizaci
bank, které mohly mit snadny piistup k pohotovostnim Gvérim. Republikani na-
opak navrhovali ¢tyfi pobocky, které by sidlily v hlavnich financnich centrech,
v New Yorku, Chicagu, St. Louis a na zapad¢€ v San Franciscu. Nakonec zvitézil
navrh dvanacti pobocek, ktery byl vyargumentovan tim, Ze pobocky maji byt
dost blizko na to, aby bankéti mohli obdrzet kryti do jednoho dne, a zaroven dost
daleko na to, aby si s centralnimi bankéfti vytvorili osobni vztahy. Toto organi-
zacni usporadani bylo politicky prichodnou cestu k cesté k dalsi politické kon-
trole bankovniho a finan¢niho systému v USA.

Timberlake (1993, kap. 15) ukazuje, ze tehdejsi odptirci Aldrichova feseni
a zastanci politické kontroly populisticky vyzdvihovali dalezitost demokraticky
zvolenych zastupt, kteii ,,vzdy* haji z4jmy volict. Dalsi demokraticti zastupci
tvrdili, ze vladni agenturu by méli fidit védci. Aldrichovy bankéti sdruzeni
v asociacich s véfitelem posledni instance, u néhoz méli vlastnicky podil, by
totiz nemuseli byt ochotni dodavat dodatec¢nou likvidu do ob&hu, protoze by tim
ptichazeli o diskont z levnych komer¢nich Gvért a mohli by se snazit diskrimi-
novat své konkurenty. Jini zastanci politické kontroly dokonce argumentovali
tim, Ze poskytovani ,,levnych penéz* je vetejnou sluzbou, podobné jako je tomu

22 Ndrodni reservni asociace umoznila dobrovolnym bankovnim asociacim vydavat rezervni
bankovky, které byly uréené na jednu transakci a byly platné pouze ¢tyfi mésice. Jinak banky moh-
ly vydavat vlastni ménu v sedmdesati péti procentni hodnoté dluhopisti mistnich vlad a v devade-
sati procentni hodnoté bankovek vydavanych Narodni reservni asociaci. Jejich distribuci kontrolo-
val sekretaf narodni pokladnice, pficemz sekretai mél moznost poskytnout jakékoliv mnozstvi této
zdanéné rezervni mény kterékoliv asociaci podle vlastniho uvazeni (Timberlake, 1993, s. 215). Zde
se objevuje prostor pro korupci. Pro teorii korupce viz Otahal (2007).
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u verfejného soudniho systému. Nikdo z Aldrichovych kritikd se ale nijak vyraz-
né nepozastavil nad problémem, jak budou fiduciarni penize stahovany z ob¢hu,
nebot’ vSichni véfili tomu, ze problém se samovolné vyiesi zvySenou produkei.
Neexistovala z4dna zabrana proti tomu, aby byl Aldrichtiv plan, zalozeny na mi-
nulych zkuSenost clearing housii s dohledem rady Narodni ménové asociace slo-
zené z bankért a odborniki, posunut blize k politické kontrole.

Forder shrnuje tuto debatu, kterd vyvrcholila vitézstvim demokrati ve vol-
bach roku 1912 a naslednym nastupem prezidenta Wilsona do ufadu. Demon-
struje fakt, ze zfizeni a obsazeni budouci rady Federalniho reservniho systému
bylo vysledkem rétoriky progresivniho hnuti. Forder pfesn¢ argumentuje, Ze tim,
co dnes nazyvame ,,nezavislosti“ centralni banky, nebyla v dobé zalozeni FEDu
minéna nezavislost na politickém rozhodovani pfedchazejici moznému zneuziti
tvorby penéz s nucenym ob&hem ve prospéch kratkozrakych hospodaiskych po-
litik. ,,Nezavislost® ménové komise méla v dob¢ ziizeni FEDu zajistit ochranu
proti moznému zneuziti zajmovymi skupinami, hlavné¢ bankami ve vysoce urba-
nizovanych c¢astech Spojenych statt, které diky tomu, ze mohly mit snadné&jsi
ptistup k dodatecnym rezervam, byly méné nachylné ke krachiim, coz bylo poli-
tickymi vidci vyzdvihovano jako ,,socidlni nespravedlnost®, které se musi za-
branit. Dobova predstava o ,,nezavislosti centralni banky proto spocivala v za-
jisténi ,,rovného* pfistupu k rezervam kontrolovanym osvicenou politickou re-
prezentaci, a to proto, Ze v moderni ,,progresivni* dobé mély mit podle politic-
kych predstavitelii banky nikoliv pouze komer¢ni, ale narodni, nebo 1épe ,,vefej-
ny“ vyznam. Forder dodava.

~Poukazuji na to, ze populisti, jejich progresivni dédicové a stoupenci Woodrowa
Wilsona, naivni nebo moudri, hluboci nebo jednodusi, byli lidé, kteri schvalili Federal
Reserve Act. Oni vytvorili vladni agenturu slouzici ndrodnimu zdjmu, ne autonomni urad
ochranujici tvorbu hospodarskopolitickych opatieni od viivu viady, a to proto, ze Fede-
ralni reservni rada byla sloZena z prezidentskych kandidatii doplnénych o spravce viadni
pokladnice a menového kontrolora.” (Forder, 2003, s. 306)

2.3. Zajmy finanéniku

V americkém hospodarstvi se od osmdesatych let devatendctého stoleti zacina
prosazovat industrializace a s tim spojena koncentrace vyrob. To si vyzadovalo
novy zpusob organizace a zprostiedkovani finanéniho zazemi. Korporace se tak
stava béznym zplsobem podnikani.

V tomto obdobi se zacinaji objevovat nové formy financnich zprosttedkovate-
1, trusty (trust companies). Ty poskytovaly finan¢ni zazemi velkym zelezni¢nim
a pramyslovym spolecnostem. To znamena, ze ve své podstaté koncentraci vy-
rob financné€ i1 organizacéné zajistovaly. Trusty byly schopny nabizet podobné
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sluzby jako bankovni domy, tedy pfijimat vklady a poskytovat uvéry; fungovaly
ale také jako zajistovny a poskytovatelé finan¢nich zaruk, drzely akcie, dluhopi-
sy nebo sménky, a zaroven byly schopny organizovat Zelezni¢ni vystavbu a kon-
solidovat primyslovou vyrobu. Moem a Tallman (1992) argumentuji, ze americ-
ka vlada pfistupovala k trustiim, které nebyly zaméteny na bézné, ale spis na in-
vesti¢ni transakce spojené s fuzemi zelezniCnich a primyslovych spolecnosti,
jinak nez k narodnim bankam. Ackoliv trusty byly podobné jako narodni banky
privilegované (chartered), mohly narodnim bankdm konkurovat tim, ze byly
schopny poskytovat rizikovéjsi investicni avéry, coz mely narodni banky zaka-
zano. Navic do roku 1906 mély trusty mensi zakonem predepsané rezervy nez
narodni banky,” diky ¢emuz se mohly t&it z expanze pravé do téch odvétvi,
ktera provazelo vétsi riziko a vysoké investice.

Trusty byly organizovany v clearing housech pouze zprostiedkovang, mély
tedy horsi ptistup k pohotovostnim penézim nez narodni a statni banky, proto
byly v dob¢ panik zavislé na svych dcetfinych bankovnich domech, které financ-
nim spole¢nostem pohotovostni likviditu zprostiedkovavaly. Moem a Tallman
na zaklad€ agregovanych Spragueovych dat dokazuji, ze poptavka po vkladech
na pozadanou byla v dobé¢ finan¢ni krize v roce 1907 v New Yorku stabilni, pro-
to zde nelze mluvit o celkovém finanénim propadu. Podle obou autor nebyla
panika zptisobena tim, ze by newyorské banky spravovaly vétSinu rezerv pyra-
midovym zplsobem, ale tim, Ze spravovaly vklady velkych trustd, které diky
tomu, ze meély v bankach znacny podil, zptisobily nahlym vybérem vétsiny svych
vkladl nepiedvidanou kontrakci penézni zasoby. Trusty tedy vyrazn€ ovliviiova-
ly stabilitu bankovniho a finan¢niho systému a mohli zpisobit kolaps, ¢imz
mohli odstiihnout konkurenty od pohotovostni likvidity.

Rothbard (1999) v chovani trustti nevidi pouze reakci na nec¢ekany vyvoj
bankovni regulace, ale vysledek zdmérného ovliviiovani pravniho prostiedi,
jehoz cilem bylo omezeni konkurence narodnich bank. Nejvétsi trusty jako byl
J. P. Morgan and Company a trust Kuhn, Loeb and Company, ktery spolecné
s Zelezni¢ni spolecnosti Harriman zastupoval zajmy J. D. Rockeffelera, se snazi-
ly prosazovat regulaci, pomoci niz by omezily narodnich banky podobnych in-
vesti¢nich aktivitach.

Cely proces zacal jiz v dobé, kdy trusty vstoupily do pfipravy navrhu na
opusténi bimetalismu. Ten na zakladé Currency Actu platného od roku 1900, za
jehoz popularizaci byl zodpovédny Charles Conant (1861 — 1915),** prosadila

2V New Yorku mély trusty o 10 % mensi zakonem piedepsané rezervy.

24 Rothbard (1999) tvrdi, Ze zatimco Charles Conant, obhéjce americké imperialistické politiky
na Filipindch, v Panamé, v Mexiku, na Kubg, v Cing, v Libérii, v Bolivii, v Guatemale a na
Hondurasu, byl muzem Morganovym, protoze piedsedal dcefinnému Morganovu Trustu Morton
Trust Company, senator Aldrich byl muzem Rockefellerovym, nebot’ to byl jeho tchan.
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meénoveé komise slozené z politikd zastupujicich bud’ zajmy J. P. Morgana, nebo
J. D. Rockeffelera. Po panice roku 1907, kdy Charles Conant vedl politickou
kampan za ustaveni centralni banky evropského stylu, se trusty dal snazily vstu-
povat do rozhodovani Narodni ménové komise ztizené na zakladé Aldrich-Vree-
landova Actu v roce 1908. To vSechno prostfednictvim jejich ¢lentl, ktefi rov-
nomerng hajili z4jmy nejvétsich americkych trustd, tedy Morganovy, Rockefele-
rovy a Kuhn, Loebovi.

I kdyz Aldrichiiv plan obsahoval navrh stale jesté relativné decentralizované-
ho systému pod odbornou kontrolou, nevyhnul se jmenovani dozor¢i vladni
agentury. Jeji slozeni znovu odpovidalo tomu, jak byly rozlozeny tehdejsi poli-
tické vlivy. V této dob¢ jiz nebylo mozné tyto politické vlivy, zastiténé teoriemi
Conanta a navrhy Warburga, ignorovat, protoze to nebyly pouze politicti pred-
stavitelé, kdo téZil z dalsi centralizace.

Vlady Theodora Roosevelta a Wodrowa Wilsona si uvédomovaly novy vy-
znam americké politiky v zahranic¢i, kterou by nebylo mozné prosadit bez pod-
pory tézkého zbrojniho primyslu a snadného ptistupu k penézim. Proto spolu-
prace s mocnymi prumyslovymi trusty v rukou nékolika financnikii a kontrola
penézni zasoby v rukou né€kolika politikt, byla pro obé strany vhodnym orga-
niza¢nim feSenim domluvenym jiz v listopadu roku 1910 pfi setkani na ostroveé
Jekyll Island.”

Zaver

V ¢lanku jsem se snazil obhéjit pfedpoklad teorie vefejné volby a ukazat, ze
vznik nejmocnéjsi centralni banky svéta — FEDu — byl dilem urcitych ekonomic-
kych zajmu, nikoliv dilem spolecensky prospésnych hospodatskych politik. Sna-
zil jsem se nekteré zajmy klasifikovat. Bylo pojednano o diskuzi mén¢ informo-
vané vefejnosti, kdy jsem podal kratké zhodnoceni dobové odborné diskuze,
v niz prevladly centraliza¢ni tendence. Pojednal jsem o zajmech politickych, kte-
ré se snazily sjednotit politickou kontrolu nad celym tizemim USA a také vyuzit
monetarni politiku k napliiovani imperialistickych zajm. A nakonec bylo po-
jednano o tom, jak do celého politického procesu vstupovaly zajmy bohatych
finan¢nikd, kteti podle mého nazoru maji na vzniku FEDu vétsi podil, nez se jim
vSeobecné prisuzuje.

% Toto historické setkéni nejvetsich financnik a politikd pfi lovu na kachny je v historii USA
povazovano za klicové pro ustaveni FEDu. Jednani bylo tajné a americkd vefejnost se neméla
moznost doveédét, o cem se opravdu jednalo. Setkani se ucastnil J. P. Morgan, majitel klubu, kde se
jednalo, harvardsky ekonom Paul Wartburg, senator Aldrich a dalsi, kdo rozhodovali o organizaci
FEDu.
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Na druhou stranu ¢lanek viibec nepojedndva o moznych alternativach ban-
kovniho a finan¢niho systému. Je velmi slozité ukazat, zda zalozeni FEDu bylo,
nebo nebylo spolecensky prospésné, protoze neni znamo, jak by mohla vypadat
mistu a ¢asu podminéna ,,lepsi* alternativa. Proto je tento ¢lanek spise ndhledem
na to, kdo se mohl na zalozeni FEDu, nejmocnéjsi centralni banky svéta podilet,
nikoli argumentace v neprospéch jeho vzniku. Teprve odhaleni spolecenské pro-
spésnosti a prosaditelnosti alternativniho uspofadani by nam toto umoznilo.
Vzhledem k historické vzdalenosti si dovolim tvrdit, Ze je to prakticky nemozné.
Pfinosem tohoto ¢lanku je tedy spiSe pochopeni historickych souvislosti, nikoliv
nekompromisni kritika.

Literatura

COOKE, T. (1903): Branch Banking for the West and South. Quarterly Journal of Economics, /8,
¢.1,5.97-113.

DUNBAR, CH. (1898): The National Banking Systém. Quarterly Journal of Economics, /2, €. 1,
s. 1-26.

FORDER, J. (2003): ‘Independence’ and the Founding of the Federal Reserve. Scottish Journal of
Political Economy, 50, €. 3,s. 297 — 310.

FRIEDMAN, M. — SCHWARTZ, A.J. (1993): A Monetary History of the United States, 1867 —
1960. Princeton, NJ: National Bureau of Economic Research.

GORTON, G. D. - MULLINEAUX, D. J. (1987): The Joint Production of Confidence: Endoge-
nous Regulation and Nineteenth Century Commercial-Bank Clearinghouses. Journal of Mo-
ney, Credit and Banking, /9, €. 4, s. 457 — 468.

KVASNICKA, M. (2005): Independence and Responsibility of Central Banks, New Perspectives
on Political Economy, /, €. 2,s. 50 —75.

LAUGHLIN, L. (1907): Currency Reform. Journal of Political Economy, 75, ¢. 10, s. 603 —610.

MEHRLING, P. (2002): Retrospectives: Economists and the Fed: Beginnings. Journal of Econo-
mic Perspectives, /6, ¢. 4,s. 207 —218.

MOEM, J. - TALLMAN W. E. (1992): The Bank Panic of 1907: The Role of Trust Companies.
Journal of Economic History, 52, ¢. 3,s. 611 — 630.

OTAHAL, T. (2007): Why is Corruption a Problem of the State? Prague Economic Papers, 6,
¢.2,s.165-179.

OTAHAL, T. (2008a): Na obranu dobyvani renty. Ekonomicky &asopis/Journal of Economics, 56,
¢.10,s.1019 - 1032.

OTAHAL, T. (2008b): Teorie podnikatelského objevovani. Politicka ekonomie, LVZ, &. 5, s. 669 — 683.

OTAHAL, T. (2009): Problém zastoupeni v Nové institucionalni ekonomii. Politickd ekonomie,
LVIIL E.5,s. 677 —695.

PARRINI, C. P. — SKLAR M. J. (1983): New Thinking about the Market, 1896 — 1904: Some
American Economists on Investment the Theory of Surplus Capital. Journal of Economic His-
tory, 43, €. 3, 5. 559 — 578.

PIATT ANDREW, A. (1908a): Hoarding in the Panic of 1907. Quarterly Journal of Economics,
22,¢.2,5.290 —299.

PIATT ANDREW, A. (1908b): Substitutes for Cash in the Panic of 1907. Quarterly Journal of
Economics, 22, ¢. 4, 5. 497 — 516.

ROCKOFF, H. (1974): The Free Banking Era: A Reexamination. Journal of Money, Credit and
Banking, 6, €. 2, s. 141 — 167.



803

ROLNICK, J. — WEBER, E. (1983): New Evidence on the Free Banking Era. American Economic
Review, 73,¢.5,s. 1080 — 1091.

ROTHBARD, M. N. (1999): The Origins of the Federal Reserve. Quarterly Journal of Austrian
Economics, 2, ¢. 3,s.3 - 51.

TAUSSIG, F. W. (1893): The Crisis in the United States and the Repeal of Silver Purchase. Eco-
nomic Journal, 3, ¢. 12, s. 733 — 745.

TAYLOR, F. M. (1929): The Guidance of Production in a Socialist State. American Economic
Review, 19,¢.1,s.1-8.

TAYLOR, F. M. (1898): The Final Report of the Indianapolis Monetary Commission. Journal of
Political Economy, 6, ¢. 3, s. 293 —322.

TIMBERLAKE, R. H. Jr. (1984): The Central Banking Role of Clearinghouse. Journal of Money,
Credit and Banking, /6, ¢. 1,s. 1 —15.

TIMBERLAKE, R. H. Jr. (1993): Monetary Policy in the United States: An Intellectual and Insti-
tutional History. Chicago, IL — London: Chicago University Press.

TOMA, M. (1982): Inflationary Bias of the Federal Reserve System: A Bureaucratic Perspective.
Journal of Monetary Economics, /0, ¢. 10, s. 163 — 190.

SELGIN, G. A. — WHITE, L. H. (1994): Monetary Reform and the Redemption of National Bank
Notes, 1863 — 1913. Business History Review, 68, €. 2, s. 205 — 243.

SMITH, V. C. (1990): The Rationale of Central Banking. Indianapolis: Liberty Press.

SPRAGUE, O. M. W. (1903): Branch Banking in the United States. Quarterly Journal of Econo-
mics, 17, ¢. 2,s. 242 — 260.

SPRAGUE, O. M. W. (1908): The American Crisis of 1907. Economic Journal, /8, ¢. 71, s. 353 —372.

SPRAGUE, O. M. W. (1977): History of Crises under the National Banking System. New York,
NY: A. M. Kelley.

WARBURG, P. M. (1908): Central Bank of the United States. [Papers and Discussions of the
Twenty-First Annual Meeting. Atlantic City, NJ, December 28 — 31, 1908, s. 338 — 358]. Ame-
rican Economic Association Quarterly, 3rd Series, /0, €. 1.



