Wildcat banking, pribéh svobodného bankovnictvi?

Viclav Rybdcek

Vztah statu a ekonomiky se v poslednich desetiletich ¢i dokonce staletich zdsadé zménil. Z
drobnych a zdéanlivé nevyznamnych regulacnich zasahti do chodu spletitych ekonomickych
vztahli se vyvinulo neméné slozité pravni prostiedi regulujici chovani trznich ucastnikd.
Jednou z nejvice regulovanych oblasti je bankovnictvi, dnes fungujici jako tzv. centralni
bankovnictvi s vyhradnim monopolem centrdlni banky na emisi hotovostnich penéz a
dozorem nad operacemi komerénich bank emitujicich bezhotovostni penize. Bankovni
regulace se rozpina od vstupu do odvétvi az po jeho vystup.

Soucasna Uroven regulace je v neposledni fadé¢ vysledkem reakci na historické udalosti.
Nikoli v8ak pouze na jejich vyskyt, nybrz jako dusledek zplsobl objasnéni jejich pficin a
celkové interpretace. Obecné vZité objasnéni d¢jinné udélosti Casto zastii potiebu dalSiho
zkoumani, zdanliva nazorova vyjasnénost konzervuje postoje k pri¢indm a explanaci. Postoje
jsou navic dale pfeddvany nazorové nevyhranénym myslim. V ucebnicich se tak lze bez
podrobnéjsich rozborti docist konstatovani vnitfni nestability bankovnictvi ¢i o Spatnych

zkuSenostech s ekonomickou svobodou v oblasti emise penéz.*

Popsat d&jinny vyvoj bankovniho odvétvi je tkon vyzadujici celozivotni usili, nasledujici text
se proto vénuje pouze relativné kratkému tseku, jenz byvéa povazovéan za obdobi amerického
svobodného bankovnictvi, a které je pon¢kud pejorativné ozna¢ovano jako ,,wildcat banking™
nebo-li ,,bankovnictvi divokych kocek“. Zkoumané obdobi svobodného bankovnictvi je
ordmovano dvéma udalostmi, vyprSenim platnosti vysadniho privilegia Druhé banky
Spojenych statl, resp. vydanim Free Banking Act (1837), a pfijetim zdkona Kongresu o
narodnim obézivu nebo-li Legal Tender Act (1863). Ambici textu je také nalézt paralely mezi
obdobim bankovnictvi divokych kocek a soucasnou hypotecni krizi.

Pred rokem 1837

Déni na americkém bankovnim poli Vv 19. stoleti nelze spravné posuzovat bez souvislosti
s udélostmi ve Spojenych statech z prelomu 18. a 19. stoleti. Prvni valka za nezavislost
americkych osad proti anglickym kolonizatorim (1775-1783) vedla k uzndni nezavislosti
Spojenych statlh americkych na vychod od teky Mississippi. Novy stat v kolébce tlacila
finan¢ni nepfijemnost, dluh vznikly financovanim dlouhé valky. Tehdejsi statnik a vojak
Alexander Hamilton navrhl feSeni, vedle dafové reformy zalozit centrdlni banku a
standardizovat formu penéz.

Vysledkem bylo zdkonné pozehnéni First Bank of the United States z roku 1791, jez z této
soukromé banky ucinilo centralni banku a obsluhovace statniho dluhu®. Zakon zarucoval
bance na dobu 20 let monopolni postaveni v emisi bankovek, tj. do roku 1811. Banka
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Jednou z charakteristik dale feSeného obdobi tzv. wildcat banking je napf. tento popis ze standardni ucebnice
centralniho bankovnictvi: “Systém byl charakteristicky velkym mnoZzstvim podvodi, Castym falSovanim
bankovek a v neposledni fadé i bankroti bank, s patficnymi negativnimi dusledky v danych statech.” Viz.
Revenda, Zbyn¢k: Centralni bankovnictvi, 2001
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emitovala penize, poskytovala pujcky, pfijimala vklady a méla zaroven povinnost pujcovat
americké vladé. Pajcka mohla dosdhnout nanejvys 18 milionid dolart za stanoveny urok 6 %.
Existence centralni banky napjatou finan¢ni situaci statu neuklidnila. Navic obecna vira
vV moznost kreace bohatstvi pouhou tvorbou penéz vedla v jednotlivych statech k zakladani
mnoha statnich bank (Studentski — Krooss, 1952)3.

Charter Prvni banky Spojenych stati skoncil bez signifikantniho uspéchu této instituce, rok
po vyprseni charteru ovSem vypukla druhd vélka za nezavislost (1812-1814), a ta op¢ét dluhy
navysila. Statni banky Vv prib¢hu valky velmi aktivné emitovaly bankovky, dané zlstavaly
nizké a nestacily kryt splatky dluht, inflace rychle rostla. Eskalujici ceny a zfedéna kupni sila
ptiméli vlastniky kovovych penéz ponechat si je v drzeni, doslo k jevu nazyvanému
,hoarding.* Lid¢ totiz ztratili daveru v banky a inflacni bankovni systém, hledali jistotu.

Staronové problémy s valeénymi dluhy vyvolaly staronovou reakci — Kongres ustavil banku
se zvlaStnimi privilegii. Zeméd¢lska strana doporucovala pfiznat bance vétsi silu nez jeji
predchtiidkyni. Roku 1816 se tak s dal$im charterem na 20 let zrodila dilem prezidenta Jamese
Madisona Second Bank of the United States, s povolenim emise obéZiva o hodnoté 5 a vice
dolar. Emise vSak nesméla prevysit vlastni kapital banky, bankovky byly zarovent sménitelné
za zlato.

Roku 1828 doslo ke zméné na prezidentském postu. Noveé zvoleny demokraticky prezident
Andrew Jackson nebyl, coz platilo o demokratech obecné, stoupencem existence centralni
banky a dival se podeziivavé na papirové penize a inflaci penéz. Jackson ve své argumentaci
poukazoval ptredevS§im na znepokojivou skutenost, Ze monopol emise papirovych penéz je v
rukou uzké skupiny lidi. Roku 1832 Jackson vetoval prodlouzeni licence Druhé bance
Spojenych statli a ta roku 1836 zanikla.

Jak Prvni, tak Druha banka Spojenych statd stdly na pomezi mezi soukromym a vefejnym
vlastnictvim, existence obou se v oc¢ich vladnich politikii neosvéd¢ila. Obé byly agresivni
v emisich, vyvolavaly ménové problémy, ani vladni dluh, pro néjZ byly zfizeny, nebyl splacen
zasluhou centrdlnich bank, ale aZ nafizenim prezidenta Jacksona z roku 1832, na jehoZz
zakladé shromdzdil sekretar statni pokladny veskeré vklady vlady v bankach a splatil jimi
vladni dluh do posledniho dolaru®. A stale ast&ji byli slySet zastanci liberalizace bankovniho
odvétvi, poskozovaného udéalostmi poslednich desetileti na stabilité a povésti.

Rok 1837: zac¢ina ,,svobodné bankovnictvi‘

Nespokojenost s fungovanim monopolu na emisi penéz a ztrata duvery vetejnosti ve specialné
charterované banky eskalovaly. Staty prostfednictvim ,,svych® bank mohutné investovaly do
stavby Zeleznic ¢i infrastruktury a roztaCely kola infla¢niho rlstu cen. V roce 1837 navic
ptisly finan¢ni problémy v Anglii, neuroda, klesly ceny cennych papirt, v nejistém obdobi
prudce rostly ceny komodit. Rozvijejici se americkou ekonomiku zasdhla finan¢ni krize
béhem niZ zacala americkd vladda soustfedit zlato, a t0 diky vladnimu natfizeni o hrazeni
zavazkl soukromych subjektti vici statu pouze ve zlaté¢ (Homer — Sylla, 1996).

Krize vyustila ve zménu v zékonodarstvi. Roku 1837 byl na celondrodni urovni pfijat Free
Banking Act, ktery umoznoval statim zavedeni tzv. svobodného bankovnictvi. Pravni uprava
bankovniho primyslu méla ve vSech statech urcité spolecné znaky (Dwyer, 1996). Moznost

¥ Mezi roky 1811 a 1815 se jejich podet zdvojnasobil, pficemz emise bank prevysovaly jejich kapitél.
* Byl to posledni okamzik v historii, kdy byla americka vlada bez dluhd.
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uvalit na bankovnictvi regulaci dle uvazeni dané jurisdikce ovSem dala vzniknout zdsadnim
rozdilim v zakonech a ve fungovani bank v jednotlivych statech, coz poskytuje cennou
informaci o vlivu konkrétni regulace na stabilitu bankovnictvi.

Podstatnym znakem tzv. amerického svobodného bankovnictvi byla moznost bank volné
vstupovat do odvétvi, pficemz jedinou podminkou bylo udrzovani ur¢it¢é minimalni vyse
kapitalu.> Objem pozadovaného kapitalu musel byt splacen pfed zahajenim operaci dané
banky. Volnym vstupem do odvétvi tedy Free Banking Act odpovidal defini¢ni podobé
svobodného bankovnictvi. Dale vsak banky podléhaly ptisné regulaci. Maji-li si bankovky
ziskat své uzivatele a jejich diivéru, je ptirozené klicové, jakou hodnotu reprezentuji. Problém
kryti bankovek je ve skute¢né svobodném bankovnictvi feSen vybérem nejdiveéryhodnéjsiho
kolateralu ze strany trznich Gicastnika®.

V éfe ,,amerického svobodného bankovnictvi® vSak trzni feSeni volby kolateralu nahradilo
politické rozhodnuti. Ke kryti emisi slouzil ze zdkona zarucni vklad bank u statniho
finan¢niho kontrolora, pricemz vklad musel byt tvoien bud’ dluhopisy vlady Spojenych statt
& dluhopisy jednotlivych statd’. Jakmile statni kontrolor dluhopisy obdrzel, byly tyto
dluhopisy kontrolorem ocenény a nasledné byly bance zaslany bankovky v hodnoté
uloZenych dluhopist tak, jak tuto hodnotu ,,vidél* zdkon.

Povinnosti banky bylo splatit hodnotu bankovek jejim drzitelim na pozadani, a to v drahych
kovech, tedy ve zlaté i stiibfe. OvSem to Casto neplatilo pro bankovky vSech hodnot, napft.
v New Yorku banky mély povinnost vyplacet v kovu bankovky do nominalni hodnoty 1000 $.
Pokud banka nebyla schopna bankovku proplatit, mohl drzitel bankovky podat protest u statni
autority, coz konc¢ivalo nucenym uzavienim banky. Banky tedy drzely proti emitovanym
bankovkdm pouze ¢ast jejich hodnoty v kovech, systém se tak vyvinul do ¢aste¢ného kryti
(Hiilsmann, 1996).

Kryti bankovek prostfednictvim dluhopisti pfinaSelo mnoho rizik. Nejista politickd situace
hybala trokovymi sazbami a tim i cenami (statnich) dluhopist, zdkonné upravy oteviraly
ziskové prilezitosti z titulu rozdilnosti trznich cen a ,,zdkonnych cen® dluhopist. TrZzni
ucastnici na regulaci pfirozené¢ reagovali ve snaze ziskat 1 nedobrovolnym transferem
bohatstvi zakaznikii, staty poté reagovaly zménami zdkonli a vesmé&s zesilenim regulace.
Podivejme se podrobné€ji na zkuSenosti nékterych statti, v nichz fungovalo svobodné
bankovnictvi na zakladé Free Banking Act.

VSse zacalo v Michiganu

Prvnim statem, ktery zapocal zkusenost s takto definovanym ,.free banking® byl Michigan,
jenz je oznacovan za jediny skuteCné problematicky stat amerického svobodného
bankovnictvi. V Michiganu byl pfisluSny zédkon pfijat jiz roku 1837 —,, An act to organize and

Pozadavek na minimalni kapitdl se pohyboval mezi 25 a 100 tisici dolary. Diskuze o zptisobech regulace
bankovnictvi a jejich dasledcich by pfirozen¢ méla obsahovat otdzku, jakym zptisobem a zda viibec by banky
meély byt regulovany. Kdy lze mluvit o skute¢né svobodném bankovnictvi? V ptipad¢ absence jakékoli
centralni autority, neexistuje zvlastni zakonodarstvi ur¢ené bankam kdy plati pravidla jako pro jakékoli jiné
podnikani (Rothbard, 1992). Banky jsou vedeny snahou o zisk k poskytovani co nejlepsich sluzeb svym
zakazniklim pfi respektu k vlastnickym praviim, svobodné vstupovat do smluvnich vztahti a vynutitelnosti
povinnosti z nich plynoucich. Banky ziskavaji divéru svych zakaznikd skrze kvalitu svych sluzeb, coz
V oblasti emise penéz pfirozen¢ obnasi i kvalitu konkurujicich si mén (Dowd, 1996).

V pribehu historie si nejvice divéry ziskalo zlato, ovsem Siroké pouziti se dockalo i stfibro, vylouc¢eno neni
ani ptipadné pouziti dalsich divéryhodnych aktiv (Bernstein, 2003).

"V n&kterych statech mohla stat proti emitované bankovce i nemovitost.

6

3



V. Rybacéek: Wildcat banking, pribéh svobodného bankovnictvi?

regulate banking associations*“ (Rockoff, 1972). Béhem jednoho roku po piijeti zdkona se
pocet ,,svobodnych® bank zvysil z 9 na 40. Zakon vyzadoval, aby zaru¢nim vkladem za
emitované bankovky byly bud’ dluhopisy ¢i nemovitosti, 30 % kapitadlu musela banka drzet
v kovech®. Bankéfi vsak Gasto neplnili zdkonné pozadavky na emisi, ndkteré bankovky
nemély podpis bankovniho komisafe, dle zprav statnich komisafi byly nékteré banky
zalozeny bez umyslu bankovky viibec kdy splatit.

Zakon vytvarel lakavé a jednoduché ziskové prilezitosti, jejichz vysledkem byl Cisty piijem
bankéiti az ve vysi nominalni hodnoty emitovanych bankovek. Aktivy kryjicimi zdvazky bank
se stavaly bud’ pijcky akcionaiim, resp. jejich osobni dluhopisy poskytnuté k otevieni banky,
¢imz proplaceni bankovek bylo zavislé na splaceni dluhii samotnymi bankéii. Nebo také
nemovitosti, jejichz cena byla Spratelenymi ufedniky pfremrsténa. Zastavme se u kryti
emitovanych bankovek dluhopisy. Jak uvadi Rockoff (1972), motivace zalozit banku,
ziskovost a zaroven ,,divokost* takového c¢inu byly ve skuteCnosti urCeny zakonem
ptikazujicim zajistovat emitované bankovky deponovanymi dluhopisy.

Dluhopisy jako kolateral emitovanych bankovek byly cestou k ziskim. Hodnota nové emise
bankovek byla odvisla od hodnoty dluhopisii tak, jak je ocenil zakon — tzv. zdkonna hodnota,
jiz byla nominalni hodnota dluhopisu. Pokud trzni hodnota dluhopisu klesla pod jeho
nominalni hodnotu, bylo pro banky vyhodné dluhopis na trhu koupit, ptredlozit jej jako
zaruéni vklad k emisi novych bankovek, statni kontrolor poté vydal bance bankovky ve vysi
zakonné (nomindlni) hodnoty dluhopisu, ¢imz poskytl bankovky proti vlastnictvi, které kvili
niz8i trzni hodnoté dluhopisu neexistovalo a bankovky jiz od pocatku nebyly kryté (Rockoff,
1972). Nekryté emise mély svoji odezvu. Trzni Gcastnici brzy zjistili, Ze bankovky nemaji
dostate¢né kryti a zacali je pfijimat pouze s urcitym diskontem nebo je dokonce zcela odmitat.

Vedle uvedenych postupii se urcité banky pifimo vyhybaly plnéni poZadavka drzitelt
bankovek, ¢imz daly této éfe jméno - ,bankovnictvi divokych kocek“. Tito ,,spekulanti®
nakoupili dluhopisy, vydali proti nim bankovky, a poté umist'ovali sidla svych bank daleko od
obéhu emitovanych bankovek. Protoze ,,bankéfi unikali svym vétitelim do lest mezi divoké
ko¢ky* (Hammond, 1936), bylo proplaceni bankovky spojeno s vysokymi transak¢énimi
naklady pfedevsim na ziskani dostupnych informaci o sidle banky, s nebezpecim z divodu
charakteru krajiny, a pokud jiz véfitel banku ve zdravi nalezl, nemusel se dockat oteviracich

hodin ¢i mu byly pfedstaveny pouze nastréené kolaterélyg’lo.

Usmévné ¢ tragikomické piiklady takto se chovajicich bank vsak nebyly nijak &asté. Ze 40
bank, které v Michiganu ptsobily na zacatku roku 1838, se popsanym podvodnym zpisobem
zachovaly pouze dvé. I tento pocet vSak stacil, aby byla éra svobodného bankovnictvi
V Michiganu jiZ po jednom roce ukoncena. Banky béhem tohoto obdobi emitovaly zhruba 4
miliény castecné krytych dolarti, pfiCemz odhady kone¢nych ztrat drziteld bankovek se
pohybuji mezi 1 a 1,2 milionu dolard, tj. 25 aZ 30 centil na dolar.

Stat Michiganu se vSak ke svobodnému bankovnictvi po 20 letech mozna ponékud prekvapiveé
vratil. V roce 1857 Michigan pfijal podruhé zdkonodarstvi umoziujici existenci svobodného

8 Pro potteby proplaceni bankovek, coz viak zapfi¢inilo paradoxni situaci, nebot’ kratce po roce 1837 nastalo
celonarodni preruseni vyplat kovu za bankovky. Zakony Michiganu vsak povazovaly nevyplaceni bankovky
na pozadani v kovu za dtivod pro uzavieni banky.

% Charakteristik tzv. wildcat banking je vsak vicero, viz. dale.

19 popularnim piikladem je krabice plna hiebiki a olova, jez navrchu byla pokryta stifbrem tak, aby predstirala
dostatek drahého kovu ke kryti bankovek.



bankovnictvi. Nova prvni uprava piesnéji urCovala pozadavky na zaru¢ni vklady, ziskovost
plynouci ze zakonodarstvi svobodného bankovnictvi zmizela a tzv. ,,bankovnictvi divokych
kocek* se jiz v Michiganu neopakovalo.

Poucné Illinois

Jednim z nejlepSich ukazek souvislosti mezi regulaci a jejimi dopady na bankovni stabilitu
poskytuje déni ve stat¢ Illinois, kde registrujeme svobodné bankovnictvi od roku 1851.
Zajemci o pusobeni jako banka ve staté Illinois si stejné jako v jinych statech uzivali relativné
volného vstupu do odvétvi, ktery byl podminén pouze pozadavkem na minimalni vysi
potifebného kapitalu. Déle vsak byla i1 v Illinois ¢innost bank také pfisné regulovana.

Omezeni stalo piirozené na poli emise penéz, nové emitované bankovky musely byt
»Klasicky* kryty dluhopisy deponovanymi u stitniho finan¢niho kontrolora, pficemz
dluhopisy byly ohodnoceny trzni cenou. Banky na druhé strané¢ musely emitované bankovky
vyplacet na pozadani v kovech, jinak mohla byt ze strany véfitele zalovana, coz ji mohlo stat
ekonomicky Zivot. Clanek 28 Illinoiského prava zroku 1851 také uréoval, Ze maximalni
urokova mira banky v Illinois mohla dosahovat 7 % (Economopoulos, 1988).

Kapital banky musel byt splacen v dlouhodobych U.S. nebo statnich cennych papirech
uloZzenych u statniho finan¢niho kontrolora. Banka poté obdrzela bankovky, kterymi
podpotila ptjcky. Proti emisi tak staly v portfoliich bank bud’ dluhy ekonomickych subjektt,
kovové penize ¢i dodate¢né investice do dluhopisti. Objem rezerv v kovovych penézich volila
ptislusna banka sama, objem se tudiz lisil dle vnimani rizika danou bankou.

Ttetinu aktiv tvofily polozky, jez byly vnimany jako relativné bezpe¢né — bankovky, vklady u
jinych bank a nemovitosti. Témé&F polovinu objemu aktiv viak tvofily dluhopisy - 48 %
SloZeni a sprava portfolia rozhodné nesvédcily o podvodném jednani bankéiti. Banky celkové
drzely Sirokou $kalu riizn€ likvidnich aktiv a pfi absenci neocekdvanych vykyvl v cenach
aktiv drzely hodnotu kolateralu dostate¢nou ke kryti emitovanych bankovek (Rashid — Samad,
1996).

Zakonodarstvi Illinois omezovalo poctem obyvatel umisténi sidla banky, coZ svobodu
bankéii v rozhodovani a stabilitu bank vyznamné omezovalo. Vysledkem byl mens$i pocet
bank a pobocek, coz kontrastovalo srostouci poptavkou po uvérech v dynamicky se
rozvijejici oblasti. Mezery v nabidce bank v Illinois ,,zapliiovaly” banky z Wisconsinu.
Odezvou na expanzi wisconsinskych bank do Illinois byl zdkaz statu Illinios pouZivat
bankovky jiného statu na illinioské pidé. OvSem poptavka lidi se prosadila 1 pfes tuto pravni
restrikci (Dwyer, 1996). Omezeni uzemni expanze omezilo moznosti diverzifikaci portfolia a
rizik bank.

I v Illinois lze v pravni upravé vysledovat problémy tykajici se kryti bankovek dluhopisy.
Kli¢ovym problémem se 1 v Illinois stalo ohodnoceni dluhopisi. Pfistup statu Illinois byl
originalni, dluhopisy byly ocenény primérnou trzni cenou za poslednich Sest mésict, pfi¢emz
proti dluhopisim samotného Illinois bylo vydano 80 % hodnoty v bankovkach, proti
dluhopisiim jinych statd 100 %*. Co bylo smyslem opatieni? Pfirozend zamezit divokému

" Divodem byla i jejich relativni bezpe&nost, pohotovy trh, kde je §lo zpen&Zit, a relativng vysoké a bezrizikova
mira urokd z bondi (Rashid — Samad, 1996).

2 Ani to viak neplatilo absolutng. V roce 1857 zjistili komisaii, ze 2/3 bankovek Illinois je kryto dluhopisy
Missouri a povazovali to za piili§ nebezpe¢né. Vyzadali si tudiz zménu zékona, ktery tak proti dluhopisim
Missouri poskytoval bankam jen 90 % nominalni hodnoty dluhopisii v bankovkach (Economopoulos, 1988).
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bankovnictvi, a to tak, ze hodnota emitovanych bankovek nepievysila trzni hodnotu dluhopisi
definovanou jako zminény Sestimé&sicni prameér.

Prilezitosti k ,,divokému* bankovnictvi se vSak ani v Illinois nevyhnuli. Problém spocival
Vv Sestimési¢nim praméru jako zakladu pro zdkonné ohodnoceni dluhopisu pro tcely emise.
Cena dluhopisti miize poklesnout ¢i se zcela zhroutit béhem chvile, obzvlasté v tak politicky
nestabilnim obdobi, jaké panovalo tehdy ve Spojenych statech.

Pokud poté bankéti dluhopisy rychle klesajici na cené nakoupili, pfisli ke snadnému vydélku.
Jelikoz se rychly pokles v cenach jesté nestihl promitnout do Sestimésiéniho priméru,
ohodnoceni dluhopist pro emisi bankovek bylo vyssi nez kolik ¢inila trzni hodnota dluhopisu.
Opakuje se tak situace, kdy byly vydany bankovky statni autoritou, aniz by jiz pifi své emisi
byly kryty dostate¢nou hodnotou. V éie ,,svobodného* bankovnictvi v Illinois Ize vysledovat
tii podobné ,,ziskové™ situace. Ve ptiblizuji ndsledujici grafy.

Obr.la2:
Cena dluhopisti Tennessee a pomér nominalni emise k trzni cené dluhopisi
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Zdroj: DWYER, Gerald P. Jr.: Wildcat Banking, Banking Panics and Free Banking in the United States,
Economic Review, Federal reserve bank of Atlanta, 1996

Levy graf zachycuje ceny dluhopisii Tennessee tvoticich podstatnou cast portfolia bank v
Illinois a dobfe dokumentuji pohyby v cendch ,,jizanskych* dluhopisti. Graf na pravé strané
ilustruje vyvoj poméru hodnoty obdrZzenych bankovek ku trzni hodnoté dluhopist. Situace,
kdy pomér je ,>1* znamend, Ze za trzni cenu nakoupené dluhopisy Slo diky mechanismu
jejich ocenovani statni autoritou obdrzet pravé od statniho kontrolora bankovky ve vyssi
celkové hodnoté podle tzv. zdkonné ceny dluhopist stanovené kontrolorem. Bankeéfi tak
mohli levné nakoupit dluhopisy a vydélat na rozdilu mezi hodnotou obdrzenych bankovek a
nakupni cenou dluhopisi.

Propady cen na trzich cennych papird ale znamenaly prudké poklesy kolateralu emitovanych
bankovek a vyzvy kontrolora k doplnéni bankami na pozadovanou vysi. Prvni pokles cen
aktiv v roce 1854 banky prestaly bez uhony. Pti druhém vyrazném poklesu o tfi roky pozdéji
doslo k ndhlému propadu v cendch dluhopistt o 24 %. Klienti bank na pokles nereagovali
hromadnymi pozadavky na vyplaceni bankovek v kovu v podezieni oslabené platebni
schopnosti bank, jak by zfejm¢ napovidala intuice. Komisafi statniho kontrolora vsSak



pozadovali dodani kolaterdlu, jez by doplnil kryti emitovanych bankovek. Dvé banky nebyly
schopny splnit tyto pozadavky a zbankrotovaly. V éfe svobodného bankovnictvi v Illinois tak
vroce 1857, tj. 6 let po piijeti prislusSnych zdkonti, doslo neschopnosti splnit pozadavky
regulatora k prvnim bankovnim bankrotim (Economopoulos, 1988). Nutno poznamenat, ze
ztraty drziteld bankovek zkrachovalych bank se pohybovaly kolem 8 centli na dolar, zbylou
sumu byly banky schopny klientim ze svého portfolia splatit.

Pti ,,zivote* zlstalo po druhém vyrazném poklesu v cendch aktiv 89 bank. Tieti propad
v cenach dluhopisii prisel vroce 1860 v dobé vrcholicich obav z valky. Komisafi opét
pozadovali doplnovani kolaterdlu, banky ve snaze vyhovét pozadavkiim reguldtora svymi
nakupy ceny dluhopist pieci jen povzbuzovaly. Ovsem 12. dubna 1861 utoky jizanskych
vojsk na Fort Sumner a pfipojeni Tennessee ke Konfederaci poslaly ceny dluhopist
Tennessee nezadrzitelné ke dnu. Propad v cené dluhopistt mezi Cervnem 1860 a Cervencem
1861 Cinil témét 55 %! Nutno dodat, ze ke spekulativnim ndkupim a nekrytym emisim
vyuZilo této situace pouze sedm bank (Economopoulos, 1988).

Vale¢ny konflikt ukoncil fungovani 87 % bank plsobicich ve staté Illinois. Potize s krytim pti
padech v cenach dluhopisti eskalovaly, obcanskéd valka situaci dale podstatné zhorSovala.
Klesajici ceny kolaterdlu, pozadavky na dodate¢né nakupy dluhopisi a pozadavky drzitell
bankovek na jejich splaceni vykonaly své. Banky krachovaly, nedokazaly doplnovat kolateral,
vyplacet bankovky v jejich nomindlni hodnoté. Rok 1861 ptezilo jen 17 illinoiskych bank.
Celkové ztraty drziteli bankovek se pohybovaly kolem 30 % v celkové sumé kolem 3,5
miliénu dolard (Economopoulos, 1988).

Za krachy bank stal tedy pokles v cené aktiv slouzicich jako kolateral. Zda se o pady bank
postaraly pozadavky statnich regulatorti na dopliiovani kolaterdlu ¢i na viné byly protesty
drziteltl bankovek jiz tak zfejmé neni. OvSem to neni pfili§ podstatné. Jak obsahle a detailné
dokazuji Rashid a Samad (1996), sprava portfolii'® illinoiskych bank rozhodné& nedokazovala
podvodné jednéni bankéttl, resp. wildcat banking v nékteré ze svych forem. Nestabilita cen
dluhopist zptisobena piedevs§im politickymi udalostmi vystavila regulaci ptredepsané portfolio
bank zna¢nym vykyvim.

V ptipadé doby Zivotnosti bank dokumentuje Economopoulos (1988), Ze tfetina bank plsobila
béhem let 1850 a 1861 déle nez 3 roky, 51 % déle nez 2 roky, tii ¢tvrtiny bank fungovaly
pfinejmensim rok, 26 % bank méné nez rok. Udaje o poétech bank ukazuji, Ze v daném
casovém obdobi pisobilo v Illinois 131 bank a téméf 60 jich zaCalo se svoji Cinnosti v
»problematickych® letech 1858-1861 s divokymi poklesy cen dluhopisii. Ani doba Zivotnosti
bank nesvéd¢i o nekalych praktikach illinoiskych bankétti (Economopoulos, 1988). Jaké
ztraty vyplynuly z kracht illinoiskych bank drzitelim jejich bankovek? Illinois predstavuje
stat s jednémi z nejvyssich ztrat na hodnoté bankovek, a to 22,2 % (Rashid — Samad, 1996).

ZkusSenosti dalSich stata

3 Pomér kapitalu k ob&Zivu se stale pohyboval kolem 100 %, oviem pomér kovu pouze 10 %. Oviem jiZ ziejmé
neni piekvapenim, ze neslo v tomto obdobi zdaleka o komoditni standard se stoprocentnim kryti, bankovky
musely byt ze zakona kryty aktivy velmi nestalé ceny. Analyzu portfolii Illinoiskych bank lze nalézt
v Sahmad, Rashid (1996), kteti také dochdzi k zavéru, Ze krachy bank byly selhanim regulace, neslo o diikaz
vnitini nestability bankovniho odvétvi.



V. Rybacéek: Wildcat banking, pribéh svobodného bankovnictvi?

Svobodné bankovnictvi pfijala do roku 1850 vétSina americkych statii. Za Uspésné byva
povazovano fungovani bankovnictvi s volnym vstupem v New Yorku, kde byly pftislusné
zakony piijaty v roce 1838 a kde jako zaruéni vklady mohly figurovat jednak vladni ¢i statni
obligace, jednak zastavni prava na nemovitosti. Vykonnost bankovnictvi se postupné
zlepsovala a v poslednich letech uspésného fungovani necinily ztraty drzitela bankovek vice
nez ztraty z nechténé znicenych ¢i ztracenych bankovek (Dwyer, 1996). Pokud bychom se
zajimali o ztraty drziteld bankovek zkrachovalych bank, i tyto ztraty vykazovaly podobny
vyvoj. Vrcholu dosahly v roce 1842 (pies 40 %), poté jiz nasledovaly tii vrcholy v letech
1844, 1848 a 1853, kdy ztraty ze zkrachovalych bank cinily kolem 15 % (Dwyer, 1996).

Jiny piibéh nabizi Indiana lezici mezi Michiganem, Illinois a Ohiem. Stat Indiana pfijal
svobodné bankovnictvi v roce 1852, operovat zde zacaly na tfi desitky bank. A nevedly si zle,
ziskaly zna¢nou reputaci, bankovky indianskych bank kolovaly i mimo stat Indiana,
pfedevS§im v sousednim Ohiu. Banky v Indiané drZely jako kolateral ptedevSim dluhopisy
samotného statu Indiana. K dokresleni udalosti vypomuze graf zobrazujici ceny dluhopist
Z dostupnych dat.

Obr. 3:

Ceny dluhopisii v portfoliich bank statu Indiana
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Zdroj: DWYER, Gerald P. Jr.: Wildcat Banking, Banking Panics and Free Banking in the United States,
Economic Review, Federal reserve bank of Atlanta, 1996

Dluhopisy statu Indiana v roce 1854 prudce poklesly na hodnoté. Pficina? Stat Ohio zakézal
uzivat bankovky malych hodnot, ktery emitovaly banky mimo jurisdikci statu Ohio. Jelikoz
bankovky statu Indiana obihaly pravé i v Ohiu, zdkonné opatfeni se indianskych bank citlivé
dotklo. Uginek opatieni rezultoval v signifikantni pokles poptiavky po bankovkach bank z
Indiany, bankovky se navracely zpét k proplaceni, coz otfaslo divérou ve stabilitu
indianského bankovnictvi a vyustilo v pokles hodnoty dluhopisti statu Indiana, které mély
indianské banky ve svych portfoliich. Retézec udalosti vyvolany legislativni zménou v Ohiu
zredukoval pocet bank na tfetinu. Bankovnictvi v Indiané se z Soku pomalu vzpamatovavalo,
ovSem obdobi rehabilitace prerusila valka s jiz zndmym G¢inkem na ceny dluhopist.



A na zavér prochazky po jednotlivych statech jesté kratka zastdvka ve Wisconsinu. Na sever
od Illinois bylo svobodné bankovnictvi pfijato v roce 1852, pocet bank béhem deseti let
vzrostl ze 2 na 108. OvSem na pomezi let 1861 a 1862 zkrachovalo zhruba 40 % z nich
(Dwyer, 1996). Casova shoda se zapocetim ob¢anské vélky ani zde neni pouhou historickou
nahodou. V portfoliu wisconsinskych bank se nachézelo rozsahlé¢ mnozstvi dluhopisii statu
Konfederace, které po prvnich vystielech u Fort Sumner a vyhlaseni mobilizace prudce
klesaly na hodnoté. Wisconsinské banky tak potkal tradi¢ni osud bank tohoto obdobi. Ceny
zakonem predepsaného kolateralu prudce klesaly, jako vysledek politickych udalosti. Banky
nebyly proto schopné dostat svym zavazkiim ani dokupovat dalsi kolateral a hromadné
krachovaly. Za prvni rok valky zmizelo ze svéta 49 wisconsinskych bank. Vyvoj mimo banku
se tak i ve Wisconsinu podepsal pod problémy bank, jez vyustily v paniky (Dwyer, 1996).

Charakteristika ,,wildcat banking*

Nazev ,,wildcat banking* toto obdobi ziskalo dle existence bank, jez své sidlo zvolily daleko
od ob&hu bankovek tak, ze bylo nebezpecné se k bance dostat, pokud bylo jeji sidlo viibec
znamo. Ani poté, co se k bance dostali, neméli bankovni klienti jistotu, Ze se domohou
proplaceni svych bankovek, budou mit tfeba jednoduSe Stésti na oteviraci hodiny. Jednim
z charakteristickych znaka wildcat banking byla tedy lokace bank daleko od oblasti emise a
ob&hu bankovek. Regulatofi na tyto obavy a zpravy statnich komisait reagovali jiz v prubéhu
fungovani svobodného bankovnictvi a ve vétsSing statlh vznikl pozadavek minimalniho poc¢tu
obyvatel pro umisténi banky v daném mist&."

Za pruvodni jev wildcat banking je povazovédna také doba existence banky, jez je autory
hodnocena jako obdobi od okamziku, kdy se poprvé o bance zminil pravidelny bankovni
¢tvrtletni report vydavany statnim kontrolem, az do dalSiho reportu, kde se jiz o bance
nehovofilo. Rolnick a Webber (1983), ktefi analyzovali New York, Wisconsin, Indianu a
Minnesotu, vzali jako zéklad chovani ,,divoké kocky* dobu existence do 1 roku. Primérnou
dobu existence za tyto staty vycislily na 6 let a 3 mésice, do jednoho roku ukoncilo béhem
analyzovaného obdobi™ 14 % bank. Jak podotyka White (1999), piestoZe nejvynosn&jsim
okamzikem ukonceni ¢innosti banky byl ¢asovy interval témét bezprostiedné po emisi, banky
se historicky takto nechovaly a ve své ¢innosti pokracovaly.

Dalsi charakteristikou wildcat bankingu byvéa rozséhly pocet krachli bank, ovSem je nutné
rozli$it mezi uzavienim a krachem banky. Za krach je vSak povazovana situace, kdy
bankovky nejsou vyplaceny za jejich nomindlni hodnotu (at par). Vyplati-li banka veskeré své
zévazky a ukonci svoji Cinnost, nelze jeji konec zahrnout do souboru zkrachovalych bank.
Rolnick a Webber (1983) vycislili procento krachnuvsich bank ve zmitiovanych ctyfech
statech a v daném Casovém obdobi na 15 %, 104 ze 779. Banky tedy ve 104 pfipadech nebyly
schopné vyplatit své bankovky, pficemz dva roky pted koncem casového intervalu probihala
obcanska valka, ktera portfolio bank vystavila silnym tlakiim.

! Napt. v Illinois &inil miniméalni poGet obyvatel pro zfizeni banky 200. Jiz probirané illinoiské zakonodérstvi
také pozadovalo, aby banky mély pouze jednu pobocku. Smés téchto opatieni zptisobila nedostateCnou
nabidku uvérl rozvijejicimu se hospodarstvi v Illinois a doplnéni nabidky se chopily banky mimo stat. Banky
[llinois mély tendenci k umisténi spiSe v méné obydlené jizné&jsi Casti statu, coz by na prvni pohled mohlo
potvrzovat domnénku o jejich podvodném umyslu. OvSem jak podotykd Economopoulos (1988), tento
problém je vyrazné preceiiovan. V 50. letech ptsobilo v Illinois na pfes 140 bank a pouze 4 byly na neurcitém
misté, ovSem téméi 98 % bank bylo umisténo v dulezitych oblastech.

> New York 1838-1863, Wisconsin a Indiana 1852-63, Minnesota 1858-62.
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V. Rybacéek: Wildcat banking, pribéh svobodného bankovnictvi?

Dilezitym momentem v tivahach o bankovnictvi divokych kocek je otazka velikosti ztrat, jez
drzitelé bankovek utrpéli v dasledkti kracht bank, tj. situace, kdy banky nebyly schopny
vyplatit bankovky pfi jejich nominalni hodnoté. Bankovni komisafi dohliZejici na funkénost
bankovniho systému hodnotili ztraty na zakladé nominalnich hodnot bankovek, ovSem ty byly
obchodovany ¢asto s diskontem®. Nové vznikajici banky pravddpodobn& bankovky jiz
s diskontem emitovaly, aby kompenzovaly riziko, které plynulo z akceptace bankovky nové
banky.

Ztraty se liSily stat od statu, v mnoha piipadech byly nizsi nez diskontni mira, za niz se
obchodovaly. Nejvétsi ztraty utrpéli zékaznici zkrachovalych bank v Minnesoté (70 %),
Michiganu v prvnim roce svobodného bankovnictvi (30 az 60 %), ztraty majitelti bankovek
byly v ostatnich ptipadech o mnoho mensi (Rockoff, 1972). Lze fici, Zze velikost ztrat a
»podvodnost* celého bankovnictvi t¢ doby ptfedchazi horSi povést nez jak tzv. wildcat
banking ve skute¢nosti probihal.

Role regulace ve ,,wildcat banking*

Osud zaniklych bank v tomto obdobi miiZeme na zéklad¢ uvedené analyzy rozdélit na banky
zalozené s umyslem vyuzit zdkonem vytvofené prilezitosti k dosazeni rychlého zisku a
¢innost rychle ukoncit, popiipadé odmitat proplaceni. A na banky se zdjmem dlouhodobé
pusobit v bankovnim odvétvi poskytovanim bankovnich sluzeb, jimz ale ,,zlomila“ vaz souhra
regulace pozadujici dluhopisy jako kolaterdl a nejistd politickd situace, jez dluhopisy
znehodnocovala. Téchto bank byla vétsina (Rolnick a Webber, 1983).

Zpisobi vyuzivani mezer v zdkoné lze vysledovat hned nékolik. Jelikoz zdkon presné
uroval, jakd aktiva maji kryt emitované bankovky a urcoval i hodnotu, jiz se kolateral
ohodnoti, byla kvalita kryti bankovek otdzkou vyhovéni dikci zdkona nikoli vysledkem
pusobeni trznich mechanismi. Emise probihala na zéklad€ ptfedloZeni kolateralu, proti némuz
bankovni komisaii vydali bance bankovky kemisi. Pokud tedy hodnota kolateralu
nedosahovala nominalni hodnoty emise, byly vydany ne zcela kryté bankovky. K tomu mohlo
dochazet v n¢kterych piipadech podvodnym jednanim emitentt, ktefi vydavali jako kolateral
aktivum, jez bud’ neexistovalo ¢i jehoZ hodnota nebyla dostate¢na. Anebo a predevsim tak, ze
spekulanti vyuzili zakonem vytvofenych ziskovych pftilezitosti danych rozdilem mezi
zakonnym a trznim ocenénim kolateralu.

Cestou ke snadnému vydéelku skrze popsany rozdil mezi cenou trzni a zakonnou Ize veelku
pozorovat v analyzovaném statu Illinois, kde systém ohodnocovani dluhopisti pro tcely emise
umoznil t&€Zit ze zpozdéné reakce primeéru na pad cen dluhopist. Hodnota dluhopisti tim byla
nastavena piili§ vysoko nad trzni hodnotu, spekulanti méli motivaci k ndkuptiim, které mohli
pfi dostate¢né vysi (minimalni vySe zékladniho kapitalu) pfetavit v emisi o vys$Si nominalni
hodnoté nez Cinily nakoupené dluhopisy. Neslo vSak piirozené pouze o Illinois, hledani
optimalniho mechanismu ocefiovani kolateralu dalo vzniknout mnoha variantdm, napf.
poskytnuti bankovek k emisi pouze do ur¢ité vyse hodnoty dluhopisu.

Akcionafi banky také méli moZnost rozhodnout se vlozit jako zakladni kapital do vznikajici
banky vlastni dluhopisy. Proti zavazkim (pfedevSim emitovanym bankovkam) staly

¢ Diskont odrazel n&kolik faktord jako vzdalenost od banky, tj. niklady na jeji proplaceni, finaéni zdravi banky,
jeji image, celkové vérohodnosti bankovniho systému aj. Napi. bankovky illinoiskych bank byly v roce 1855
ve Philadelphii akceptovany s diskontem 2 %, bankovky Indiany s diskontem 5 % apod. (Economopoulos,
1988)
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v rozvahach dluhy samotnych bankéta. Splaceni bankovek tim bylo zavislé na splaceni dluha
bankétii své vlastni bance. Timto zplsobem emitované bankovky jsou vlastné¢ bezcenné,
nebyly ani emitovany s imyslem je nékdy splatit. Tento zplGsob bankovnictvi se objevil
nejvice v Michiganu, kde tyto emise znamenaly piijem bankéiti ve vySi nomindlni hodnoty
emise.

Od skutecné svobodného bankovnictvi se americké bankovnictvi 19. stoleti diametralné lisilo.
Americké bankovnictvi 19. stoleti bylo regulovano specialnim pravnim aktem z roku 1837,
tzv. Free Banking Act. Existoval pozadavek na minimalni vy$i kapitalu, standardizovana
forma penéz, povinny kolateral ve formé statnich ¢i vladnich dluhopist, coz banky vystavilo
znacnym vykyvim na zakladé predevsim politickych udalosti. O svobodné bankovnictvi §lo
pouze V ptipadé nazvu. Zakon vytvaiel poptavku po dluhopisech, banky dluh fakticky
obsluhovaly. Provazanost financni stability bank s vladnim dluhem a politikou se ukazuje
nejvetsim uskalim amerického ,,svobodného bankovnictvi®. Stabilitu bank vedle volatilni
ceny kolateralu vyznamné podryval zdkaz tvorby pobocek ovliviiujici finan¢ni silu bank.

Pocet piikladii evidentnich podvodl ani ztraty drzitelh bankovek nebyly nikterak zavratné. O
znacich podvodného jednani lze mluvit prakticky jen v jednotlivych ptipadech. Banky se ve
velké vétSin€ snazily o poctivé kryti svych bankovek. Zajimava je kvantifikace tehdejSich
ztrat z krachujicich bank do podoby dnesni inflace. Toto srovndni nam prozrazuje, ze ztraty za
celé obdobi odpovidaly dnes$ni dvouprocentni inflaci (Rockoff, 1972), byly vSak
koncentrovany.

Spatnou povést tohoto obdobi dale relativizuje fakt, 2e mnoho bank kongicich svoji &innost
vyplatilo své bankovky pfi jejich nominélni hodnoté. V takovém ptipadé nelze mluvit o jejich
krachu, ztraty dopadaly na hlavy, resp. konta akcionaia.

Pro¢ tedy bylo bankovnictvi t¢ doby neuspésné? Problémy bank byly zplsobeny poklesy
V hodnoté kolateralu — dluhopist. Jejich nucené drzeni v portfoliu mélo pro bank mnoho
nevyhod, uved'me nékteré z nich'":

1. ceny dluhopisi jsou velmi volatilni, coz bylo nisobeno politicky nejistym
obdobim, bliZici se obcanskou valkou, eskalujici zadluZenosti jizanskych statd, aj.;

2. povinnost drzet rezervy v dluhopisech a zdkaz tvorby pobo¢ek omezovaly moznost
diverzifikace portfolia a tedy vyssi obezietnost bank pii spraveé aktiv a pasiv;

3. banky se kolisanim cen dluhopisii dostavaly do problémil vyvojem mimo trh, jinak
feCeno, banky byly ve své stabilité¢ zavislé na chovani vlady a vyvoji vnéjSich,
predevsim politickych faktora;

4. bank se staly obsluhovaci vefejného dluhu, nucené¢ tak vytvarely poptavku po
dluhopisech.

Pokud banky nemohly kryt emise ,,svych® bankovek jakymkoli aktivem, rozSifovat své
zévazky v jakékoli formé& ¢i zakladat pobocky podle své libosti, nelze jednak mluvit o
svobodném bankovnictvi a lze viditelné disledky tehdejSiho obdobi oznacit spiSe za selhani
regulace.

Zastavme se na chvili u zdkazu tvorby pobocek. Zakaz zvySoval nejen transakéni néklady na
pfipadné proplaceni bankovek, ale také na ziskéni informaci o stavu ¢i finannim zdravi

17 ;X : » ve s « o1 rge ,
Uvedeny vycet si rozhodné necini ambici byti Uplnym.
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V. Rybacek: Wildcat banking, pribéh svobodného bankovnictvi?

banky. Problém informaci se tdhne celym obdobim jak Cervena nit. Informacéni asymetrie sice
vedla v nékterych pripadech k podvodim, byla vSak v mnoha ptipadech ze strany trznich
ucastnikli veelku pruzné tesena. Jednim z néstrojii byl diskont bankovek, tedy piijimani
bankovek pod jejich nominalni hodnotou s ohledem na nejistotu o finan¢ni zdravi bank, apod.
Diskonty byly pravideln¢ publikovany v ,Bank-note reports vydavanym periodicky
v kazdém meésté. V reportech byly uvadény ,kurzy“ i jiz neobihajici bankovky (Rockoff,
1972).

Trh navic na vzniklou situaci zareagoval vznikem brokert, obchodnikli s bankovkami, ktefi
monitorovali zdravi bank, bankovky nakupovali a realizovali jejich ,.kovovou* hodnotu.
Broketi si za své sluzby piirozené uctovali poplatek. Celkové lze fici, Ze na zakonem
vytvofenou situaci na trhu jeho Ucastnici zareagovali vecelku pruzné a adaptabilné, vytvorily
mechanismy ptfekondvajici informacni asymetrii mezi stranami trhu, smény. Trh jednoduse
zacal p0s11<8ytovat nové instrumenty k dosazeni maximalni efektivnosti podminéné objemem
informaci™.

Dané obdobi je protkano problémy zptuisobenymi nevhodnou regulaci. Reakci paradoxné bylo
posileni ufedni moci nad bankovnim odvétvim, coz je zavaznym faktem. Oproti jakkoli
kvantifikovanym a definovanym selhdnim trhu totiz pfina$i selhani centrdlni moci
koncentrujici moc daleko vyssi Skody. Jadrem vysvétleni je, jak jiz bylo zminéno vyse, ze stat
neni neutrdlni vici trznim ucastnikiim, rtizné dobie organizované utvary prosazuji jeho
prostiednictvim své privétni zajmy™® a uvaluji skrze politické mechanismy na spole¢nost svoji
vuli a utilitdrni z4jmy.

Srovnani ,,wildcat“ bankovni krize a dnesSni Kkrize

Soucasna hospodaiska krize: - spoustécim mechanismem krach na trhu hypotecnich tvérd,
pretivérovanost ekonomik podminéna existenci nekrytych penéz, absenci samoregulacnich
mechanisml (moralni hazard); reakce subjektti na ziskové pfileZitosti vytvairené regulaci —
vysoka poptavka po uvérech (nizké ¢i dokonce zaporné realné urokové sazby), vyhledavani
neregulovanych trhit (vyvadéni uvérd z bilanci bank prostfednictvim sekuritizace), atd.
Zavazky kryty nekvalitnimi aktivy — uvéry bez schopnosti dluznika splacet.

Wildcat banking: - zakonem pozadovany kolateral emitovanych bankovek (statni dluhopisy),
vyuzivani cenovych rozdili mezi trzni cenou dluhopisi a cenou stanovenou zdkonem,
motivace K predatorskému chovani, lokace daleko od zakaznikd, atd. Na druhé strané
piekazky fungovani bank v podob&é omezené diverzifikace portfolia, prostorové expanze.
Zéavazky kryty nekvalitnimi aktivy — statnimi dluhopisy stata s fiskalni nedisciplinou ...

Obe¢ obdobi jsou charakterizovana vysokou citlivosti subjektii na cenové vykyvy svych aktiv,
cennych papirl, pohledavek, nemovitosti, atd., zmény cen aktiv vedly v obou obdobich
k fakticky zapornému vlastnimu jméni a krachim bank (ovsem dnes jsou banky

18 Jako efektivni zde rozumime situaci, kdy jedinec dosahl cile, jeZ si piedsevzal. Pro efektivnost trhu je tedy
podstatné rozhodovani jedince, volba dostupnych prostiedkti a moznosti, poté je trh efektivni. Spole¢nym
jmenovatelem jsou jiz zmiflované informace, jez jsou koordina¢nim mechanismem interakci prodavajicich a
kupujicich. Ekvilibriem poté neni maximalni uzitek, ale maximalni dosazitelny stav co nejvétsiho objemu
informaci, jez jsou obéma stranam dostupné. (Cordato, 2000).

9 Legal Tender Act zroku 1863 byl vytvoren Williamem Strongem a Josephem P. Bradleym, jez byli oba
vysoce postavenymi muzi ve firmach vénujicich se vystavbé Zeleznic. Stavbari Zeleznic se podobné jako
zastupci napt. ocelatského pramyslu snazili presvédcit vladnouci republikany o vyhodach inflace rozpoutané
emisi greenbacks, jako vytaného tarifu, jenzZ odrazuje importy a posiluje exporty.
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nekapitalizovany regulatorem ¢i vladou). Vznik a prabéh krizi ovlivnén institucionalnim
procesem, tvorbou regulace, vytvarenim ziskovych prilezitosti regulacnim prostiedim.

Srovnani $kod zptsobenych krizi

- ztraty z ,wildcat banking“ koncentrovany, zdrojem byla piedevsim klesajici hodnota
dluhopist, jez negativné ovlivnila hodnotu bankovek. Bankovky v podstaté mély podobu
finan¢niho instrumentu dnes nazyvaného podilovy list. Hodnota podilové listu je navazana na
hodnotu intrumentu, do n&hoZ jsou prostiedky podilniki investovany. Rockoff? odhaduje
ztraty tehdejSich drzitelti bankovek na Grovni dnes odpovidajici zhruba dvouprocentni inflaci.

- vnosy z podilovych fondi (listt)* z dostupnych statistik: za tii &tvrtleti roku 2008 ztratily
celosvétové podilové fondy investujicich do dluhopistt 17 % z hodnoty svého majetku
(z 26,15 na 21,66 bilioni dolard®®). Vlivem precendni (cenovych pohybit) podilovych listd —
poklesl majetku fondt o 4,7 bilionu dolard, pokles hodnoty podilovych lista o 18 %.
Dluhopisové fondy — pokles majetku o pul bilionu dolarti; vlivem pfecenéni tak majetek
Vv dluhopisovych podilovych fondech klesl majetek investorti o 10 %. ~

Vliv na bohatstvi US domécnosti:

- ¢isté jméni pokleslo o 10 % z 63 na 57 bilioni meziro¢né na konci roku 2008, hodnota aktiv
Klesla o 15 %. Hodnota pouze podilovych listi meziro¢né klesla na konci roku 2008 z 4,9
biliond na 3,2 biliont, tj. pokles 0 35 %. Vyjadieno na jednoho obyvatele USA - ztrata cca
5600 dolari za jediny rok z jediného finanéniho instrumentu (z drzby podilovych listl).
Negativni vliv krize na bohatstvi navic neni dosud zcela vycerpan.

Struktura trhu:

- resp. uroven trzni koncentrace a sila negativniho vlivu krize na bohatstvi. V roce 2003
pisobilo v USA asi 9500 bank®, jez na konci kvétna roku 2008 vlastnily aktiva ve vysi 11
088 mld. dolart, 30 nejvétsich US bank vlastnilo 98 % aktiv, deset nejvétsich témer 76 % a
nejvetsi trojka (CITI, Bank of America, JP Morgan Chase) pies 50 %. Silné trzni koncentraci
a rozsahlé expozici téchto bank vici toxickym aktiviim = roste sila negativniho vlivu padu
jedné banky na cely bankovni sektor, systém krach sdm nemusi ustat = vétsi Skody v reélné
ekonomice. Otazka vstupu do odvétvi ...

http://www.ici.org/stats/mf/ww_09 08.html#TopOfPage

Zavér
Obdobi tzv. wildcat banking si nezaslouzi povést chaotického obdobi vlady trhu v oblasti
poskytovani bankovnich sluzeb. Trh pfedev§im nebyl hlavnim alokatorem, zdkon bankdm
nafizoval mnoho povinnosti, jejichz plnéni podlamovalo finan¢ni stabilitu bank, a vytvarel
piileZitosti pro rychlé zisky na ukor vétSiny spolec¢nosti. Tim lze o charakteru tehdejSiho
bankovnictvi jako svobodného s uspéchem pochybovat, diikazni hodnota wildcat bankingu o
vnitini nestabilité svobodného bankovnictvi je nulova. Chovani naprosté vétSiny bank navic

2 Rockoff [1972]

2! Statistika Investment Copany Institute.

22 55 % z t&chto fondd tvoii americké fondy.
2% \www.fdic.gov
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nemélo charakter podvodu. Pokud jiz k podvodiim dochézelo, byly dany ,,vyuzivanim*
ptilezitosti k zisku, které vytvarely tehdejsi zakony.

Prestoze diskutované obdobi neni ptedstavitelem svobodného bankovnictvi, poskytuje mnoho
poucnych poznatkii. Trzni UcCastnici piekonavali piekdzky vytvofené pravni regulaci,
vyuzivali vytvofené ziskové prilezitosti, motivacim k nadmérnym emisim ¢&i pfimo
podvodnému jednani. Ztraty klientli, jakkoli obavané, byly vice koncentrovany nez byly
vysoké ve své absolutni vysi. Nelze tudiz svobodné bankovnictvi odmitat na zékladé
zkuSenosti nazyvané ,wildcat banking“. Naopak pokud pfijmeme jako platnou tezi o
prospésnosti  svobodného obchodu, neni divod pochybovat o prospésnosti svobodného
obchodu také v ptipad¢ bankovnictvi (Dowd, 1996).

Obecné lze fici, ze opatieni americké vlady a jednotlivych stati tykajici se regulace
bankovnictvi nebylo vyvolano snahou o zlepseni fungovani bankovniho systému. Vytvofila se
tim vSak poptavku po statnich dluzich, statni dluhopisy byly umistény do portfolii bank.
Systém kryti bankovek dluhopisy se vSak brzy zhroutil. Samoregulacni mechanismus
bankrotu bank neschopnych splacet své zavazky (bankovky) je v dneSnim systému
bankovnictvi v podstaté odstranén. Systém nekrytych bankovek neklade emisi penéz
V podstaté zadné prekazky (¢i jsou piekonavany samotnymi bankami), ¢imz Krize prohlubuje.
Dalsi poznamky:

- stabilita bank vs. pozadavky regulatora? selhani trhu ¢i selhdni regulace?

- role inflacni ménové politiky => politika trvalého rtstu zasoby penéz (i za cenu emise
Spatnych tvérh)

Literatura:

[1] BERNSTEIN, Peter L.: D¢jiny zlata. Grada Publishing, a.s., 2003, ISBN: 80-247-0455-2.

[2] BERKEY, William Augustus: The Legal Tender Paper, Monetary System of the United
States. Grand Rapids, Michigan, 1876.

[3] CORDATO, Roy: ,,Austrian Critique of Coase on Social Cost.“ Review of Austrian
Economics, Vol. 13, No. 2, October 2000.

[4] DOWD, Kevin: ,,The Case for Financial Laissez-Faire.” The Economic Journal, Vol. 106,
No. 436. (May, 1996), pp. 679-687.

[5] DWYER, Gerald P. Jr. : ,,Wildcat Banking, Banking Panics and Free Banking in the
United States.“ Economic Review, Federal reserve bank of Atlanta, 1996.

[6] ECONOMOPOULOS, Andrew J. : ,Illinois Free Banking Expirience.” Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 20, No. 2 (May, 1988), pp. 249-264.

[7] HAMMOND, Bray: ,,Free Banks and Corporations: The New York Free Banking Act of
1838.“ The Journal of Political Economy, Vol. 44, No. 2. (Apr., 1936), pp. 184-209.

[8] HOMER, Sidney — SYLLA, Richard: A History of Interest Rates. 3rd Edition, Revised,
Retger University, New Brunswick, New Yersey, 1996.

[9] HULSMANN, Jérg Guido: ,,Free banking and Free Bankers. The Quarterly Journal of
Austrian Economics, Vol. 9, No.1 (1996): 3-53, ISSN 0889-3047.

[10] KVASNICKA, Michal: Vaitini nestabilita bankovnictvi, mytus nebo realita?
Ekonomicko-spravni fakulta Masarykovy univerzity, Brno.

14



[11] RASHID, Salim — SAMAD, Abdus: ,,Portfolio management of Free Banks in Illinois:
An Examination of Historical Allegations.” The Review of Austrian Economics, Vol. 9,
No. 1 (1996): p. 55-76. ISSN: 0889-3047

[12] REVENDA, Zbynék: Centradlni bankovnictvi. Managment Press, Praha, 2001, ISBN:
80-7261-051-1.

[13] ROCKOFF, Hugh: ,,American Free Banking before the Civil War: A Re-
examination.” The Journal of Economic History, Vol. 32, No. 1, The Tasks of Economic
History (Mar., 1972), pp. 417-420.

[14] ROCKOFF, Hugh: ,,The Free Banking Era: A Re-examination.”“ Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 6, No. 2 (May, 1974), pp. 141-167.

[15] ROLNICK, Arthur J. — Weber, Warren E.: ,New Evidence on the Free Banking Era.*
The American Economic Review, Vol. 73, No. 5 (Dec. 1983), pp. 1080-1091.

[16] ROTHBARD, Murray N.: ,,Aurophobia: of, Free Banking on What Standard?* The
Review of Austrian Economics, Vol. 6, No. 1 (1992): 97-108, ISSN: 0889-3047.

[17] ROTHBARD, Murray N.: Penize v rukou stitu, Jak vldda znicila nasSe penize.
Liberalni institut, 2001, ISBN: 80-86389-12-X.

[18] STUDENTSKI, Paul — KROOSS, Herman E.: Financial History of the United States.
McGrow-Hill Book Company, INC., 1952.

[19] WHITE, Lawrence: The Theory of Monetary Institutions. 1st ed., Blackwell
Publishers, 1999, ISBN: 06-312-1240

15



