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STABILITA A EFEKTIVNOST AMERICKEHO ,SVOBODNEHO BANK  OVNICTVI*

Michal Kvasni¢ka

Uvod

Americké ,svobodného bankovnictvi“ (Free Bankingjséovalo jen ve zhruba polovirstati USA, a to velmi kratkou
dobu a skotilo pred téngi jeden a fl stoletim. Pesto vSak stéle budi pozornost a zivou diskusivddi je hned
n¢kolik. Predrg, americké ,svobodné bankovnictvi“ bylo tréwl povaZzovano zafifklad toho, jak je neregulované
bankovnictvi ,vnitné nestabilni”. PesrEji receno, edstava o ,vnini nestabilig bankovnictvi a paeke jeho
regulace vznikla pozorovanim tohoto &kolika dalSich obdobi britské a americké monetduistorie, kdy (podle
tradicnich gredstav) bankovni systém nebyl nijak regulovan aazgkal nizkou miru efektivnosti a stability (Rockof
1986, s. 877).

Za druhé, 19. stoleti bylo v USA dobou experimeatdvs tiznymi formami regulace bankovnictvi. Obdohieg
obcanskou valkou fedstavovalo nejzajimé#jsi ¢ast této doby, protoze regulace bankovniho systétmly spadala do
spravy jednotlivych stét které ji implementovaly podle vlastniho uvazeii.jinak ponerné podobnych podminkach
tak vedle sebe existovaly zcela rozdilné systénsyphodné bankovnictvi,“ charterovy systém Nové Amgjiné
charterové systémy, statem vlasté atizené monopolni banky i staty, ve kterych byly erhisanky Uplg zakazané.
Toto obdobi proto poskytuje zajimaviinpzeny experiment v regulaci bankovnictvi.

Za ftreti, tebaze bylo americké ,svobodné bankovnictvi* vd&alixanské valky urle ukorteno a nahrazeno
»harodnim bankovnictvim" (National Banking), vyrazavlivnilo budouci vyvoj ve Spojenych statech. Maolsmus
regulace ,narodniho bankovnictvi“ byl totiz do v@kdsti modelovan po vzoru ,svobodného bankovnictvé sdilel
celouradu jeho probléfin

V poslednich zhrubditeti letech tedy probiha Ziva debata o historieaokého bankovnictvi. ®odni tvrzeni ofena

o anekdotické historky (Dowd, 1992, s. 219) bylastppré nahrazena detailnim rozborem, coz vedlo k draiétic
reinterpretaci celého obdobi. Mimo jiné se ukazae, americké ,svobodné bankovnictvi“ bylo nejen hem
stabilrgjSi, nez se dosud soudilo (ovSem #étabilni nez jiné typy bankovnictvi vyzkouSenéstejné dob v USA),
ale také vyrazh regulované (to je ivod, pra je ozn&ujeme za ,svobodné bankovnictvi“ v uvozovkathyétsina
autori se postuph priklonila k nazoru, Ze to byla prédwankovni regulace, ktera bankovni systém destabdila a
zarove i snizovala jeho efektivnost.

Cilem tohoto textu je shrnout vysledky tohoto modieo vyzkumu se zagtenim na vliv statnich regulaci na stabilitu
bankovniho systému. Struktura prace je nasleduyigrvni kapitole pipomeneme historické realie, ve kterych
americké ,svobodné bankovnictvi* fungovalo, a metsimus fungovani soukromych konkugaich emisnich bank na
komoditnim standardu. Ve druhé kapitole popiSemisap, jakym byly ,svobodné“ banky regulovany, higtky
vyvoj ,svobodného bankovnictvi®, jeho geografickiéesi a hlavni dsledky. Ve teti kapitole pedstavime vysledky
moderniho vyzkumu faktér které zgisobovaly nestabilitu ,svobodného bankovnictvi“. Werté kapitole stréng
nastinime fi¢iny zaniku ,svobodného bankovnictvi“ a jehastedky.

1. Pozadi

Nejdrive je fteba strdné pripomenout situaci, ve které se Spojené staty téy dwdchazely, tehdejSiigdstavy
o bankovnictvi a zpsob fungovani koménich bank této doby. DalSi informace viz haponnant (1909),
Davies (2008), Jonas (2008), McCallum (1989, k&) ¢ilRothbard (2002).

1.1. Historické pozadi

Era ,svobodného bankovnictvi“ Zala v USA rokem 1837. V této délexistovaly Spojené staty zhruba Sedesat let
(Deklarace nezavislosti byla vyhlaSena roku 177@n malacast uzemi byla osidlend delSi dobu (prvni trvalé
neSpaslské osidleni vzniklo na zatku 17. stoleti). Uzemi USA se od roku 1802 ztiepbilo: nejprve zhruba

zdvojnéasobilo ndkupemipodni Louisiany v roce 1803 a pakkolika anexemi Uzemi Mexika mezi lety 1845 a 1853.

1V modernf literatie je rekdy termin svobodné bankovnictvi (free banking) fieén pro oznéeni teoretického modelu, ve kterém
bankovni odwtvi neni gednetem Zzadné specidlni regulace nybrz pouze vymahaokremych smluv. Praxe amerického
»Svobodného bankovnictvi“ se tomuto modetlilip nepodobala. V tomto textu se tedy omezime paarozbor reatnexistujiciho
amerického ,svobodného bankovnictvi“ a vySe zmjnteoreticky model nebudemébec diskutovat.
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S vyjimkou tradénich Gzemi na vychodnim pigzi tak byla ¥tSina stai USA fidce osidlenatasto novymi osadniky,
kteti sice patebovali pro své rozvojové projekty &y nebyli vSak (slovy Rockoffa, 1985, s. 88%jli§ ,financné
sofistikovani.”

ZkuSenosti s bankovnictvim byly v USA nagatku 19. stoleti obe¢mmalé. Red ziskanim nezavislosti v USA banky
v podstat neexistovaly. Papirové penize (pokudbec existovaly) byly vydavany statnimi organizacéoand Banks),
typicky na hypoténi zastavu. Tyto experimenty vSak Kdw inflaci a obchodovanim papirovych gens vyraznym
diskontem oproti monetarnimu kovu. Prvni skatebanka (Bank of North America) vznikla az po afgknezavislosti;
v jejim pripact (stejré jako v ipact obou pozdjSich bank s federalnim charterem) se vSak nejedodypickou
komegni banku — banka v sébsmiSovala komemi funkce s funkcemi wejnymi, nap. s financovanim dluhu
federalni vlady (typicky pro vateé vydaje).

Diky zkuSenostem s papirovymi genemitovanymi statnimi organizacemi, povazovakladatelé USA za ptgbné
omezit schopnost statemitovat papirové penize. Ustava tedyida pravo utovat, co jsou penize, vytiet je a
regulovat jejich hodnotu, do federalni jurisdiktéeduchu doby (a i) neexistenci bank vcelkucekavateld) vSak byly
za penize povazovany pouze kovové mince, takzeelsefederalni sprava pé&n prakticky omezila na spravu razby
minci a regulaci o¥hu zahraninich minci na tzemi USA. Bankovky emitované souknminbankami a &statky na
jejich Sekovatelnych diech nebyly obe@hpovazovany za penize. Nebylo tudiz jasné, zdahjeggulace spada do
kompetence federalnich statnich zdkonodaiic Prvni banky tedy ziskavaly jak federalni, takrdt&éhartery. Zatimco
federalni charter #ha vzdy jen jedna banka (fad Bank of North Amerika, Bank of United States aldriBank of
United States) a opraeval banku k podnikani na celém Uzemi USA, stalwirtery ziskalaiasem mnohotznych
bank, byly vSak omezené vzdy jen na Uzemi danéfn.sPravo stét charterovat banky nebylo zpochigvano;
v ptipack federace v3ak bylo sporné, nétse fedpokladalo, Ze federace snélat pouze to, co ji Ustava vyslayn
umoziuje, coz nebyl fipad bankovnictvi, viz ngpDowd (1989, s. 131).

Divodem pro charterovani bank bylo jejich ovladaotiforate governance). Na konci 18. stoleti se Ataad (myl&)
domnivali, ze banky figdstavuji pirozeny monopol, tj. Ze na jednom Uzemiz®a existovat vzdy pouze jedna banka.
Zarovei se obavali ekonomické moci bank. Kokmdrbanky totiz v této dabslouzily predevsim velkoobchodnikn ke
sdileni petznich rezerv — penize, které ptavevyuzival jejich majitel, byly k dispozici (nadtkodoby G¥r) jinym
obchodnikim. Banky tak ziskaly velké zasoby monetarniho k@chodnici se racionairobavali, Ze pokud by banka
vstoupila do jejich odstvi, dokézala by je vytlat z trhu; dale se obavali, ze banka by mohifdgbovat Uvry pouze
svym oblibeném a tim ostatni znevyhodnit v konku@im boji. Vaejnost se obavalat{aiz racionals, ¢i nikoli), ze

by ekonomickd moc bank mohla ohrozit pré&e rodici demokracii. Z tohotainebdu povazovali jak politici, tak sami
akcion&i bank za pdebné omezit jejich moc. K tomu pouzili standardasgtnoj své doby: charter. Chartée@stavoval
specialni zakon, ktery &ité skupiré subjekfi piiznal pravo vytveit korporaci? tj. statem uznanou pravnickou osobu,
a zarové specifikoval model ovladani této korporace a ome&zinosti, které mohla korporace vykonavat. Vyhoda
charteru oproti stanovam sfigala v tom, ze bylo&tSi zngnit zakon, kdyz se zémily zajmy &tSiny akcion&i. Prvni

tiéi bankovni chartery udené v USA na federalni Grovni stanovily zakladnaydla ovladani korporace a omezeni
¢innosti banky, vzdy v podstat souladu s fanimi akcion&i. Zarover také omezily réeni a v souladu sredstavou

o piirozeném monopolu zakily, Ze federace nevyda charter jiné bance. Tytsads byly postuph mechanicky
piebirany ve vSech poggdich statnich charterech stim, Ze charter speeidil i mistni omezenigsobnosti banky.
DalSi podrobnosti viz Sommer (2001).

Ackoli chartery ngly ptvodns slouzit potebam ovlddani korporace, jéemmé, ze mohly byt vyuzity i politicky.
Omezovaly totiz vstup do odivi (spolu s pozgSimi zakony, Ze neinkorporované banky n&smmitovat bankovky),
¢imz poskytovaly drzitéim charteru monopolni rentu, o kterou se vyplatitgolat. Ve 30. letech 19. stoleti panovala
obecna pedstava, Ze statni zakonodardidpluji chartery klientelisticky podle svych politickki preferencici
otewenou korupci, viz ndpNg (1988). To (spolu s vnimanou feiou rozseni bankovnich sluzeb, zvldSpo
ukorteni ¢innosti druhé Bank of United States) vyt silny tlak na zrnu tohoto systému, viz naKing (1983,

s. 142).

Vyrazna znéna systému se prosadila ve 30. letech 19. stolgficlkodem Jacksonovskych Demokrgfiacksonian
Democracy) reprezentovanych prezidenty Andrewerkstarem (prezidentem 1829-1837) a Martinem van Bamen
(prezidentem 1837-1841). Ti nejprve prosadili nestemi federalniho charteru druhé Bank of UnitedeSt§1836) a
pozdsji postupré zcela oddlili finance USA od bankovniho systému vznikem Ipdedent Treasury (1840, zruSen a
znovu zaveden 1846). Tak vznikla epocha, ve ktederélni vlada nijak nezasahovala do vyvoje banikbtvina

2 Slovo korporace v této délmebylo synonymem pro akciovou spmilest, by bankovni i jiné korporace obvykle ziskaly pravo
omezeného reni; korporacemi byly i ndbozenské organizace neésta; nap. Boston se stal éstem (byl inkorporovan) v roce
1822.
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nechavala jeho regulaci a charterovani bank vyhkradn jednotlivych statech Unie. Jacksoniani zatioeemitali
(zprofanované) pravo zakonodarnéha@&msn charterovat banky — podle nich se jednalo oyosténi monopolni
vyhody, ktera réla byt, a jejich picinénim v mnoha statech Unie sk&eé byla, odstraéna. Tim umoznili volny vstup
do bankovniho oditvi kazdému, kdo splnil dgité minimalni poZzadavky — tak vzniklo ,svobodné kawnictvi®,
tj. bankovnictvi s volnym vstupem do agivi. DalSi informace viz napRothbard (2002, s. 90-11di)Hesen (1994).

1.2. Ekonomie soukromyché¢asteiné krytych konkuren énich emisnich bank na komoditnim standardu

V 19. stoleti operovaly Spojené staty (stejako ostatni ze®) na komoditnim standardu, teoreticky bimetalickém,
prakticky vSak psobenim Greshemova zakonaidaw stibrném a zlatém. Komoditni standard automaticky
stabilizoval kupni silu pesz. Fisobenim Humeova mechanismu vyrovnaval cenové hladezi jednotlivymi zerami:
pokud nap. cenova hladina v jedné zemi stoupla oproti cerdadirs v jiné zemi, monetarni kov odtékal do zahégni
coz tla&ilo na pokles doméci aist zahranini cenové hladiny. Zarovestabilizoval i celosgtovou cenovou hladinu

k hodnot urcené efektivnostiézby monetarniho kovu na jedné stfean mirou jeho nevratné speby a tokového
pridavani k nemonetarni zasoma strad druhé, viz nap White (1999, kap.2). Bmérna mira inflace v dab
komoditniho standardu se odhaduje na -0.5 % (tareté&9).

Zakonnymi pedizi byly v této dob v USA pouze plnohodnotné kovové mince. Keonich byly perzi také bankovky
emitované soukromymi komarimi bankami a istatky na jejich Sekovatelnychétéch. Bankovky a istatky
Sekovatelnych &t byly konvertibilni na pozadani, tj. banka, kteeagmitovala, je musela na pozadani ¥ginza
zakonné (kovové) penize. Z hlediska banky byly baki i zistatky na Sekovatelnychitéch jednim ze zakladnich
zdroja jejiho financovani.

Rozvaha banky zahrnovala mezi aktiva primarni rgz€kovové mince), Gy (véetng Uvéra poskytnutych jinym
bankam), cenné papiry, bankovky emitované jinynmkiaani, Seky vystavené na jiné banky apod. Meziaasizvaha
zahrnovala bankovky, Sekovatelné a jiné vkladse(® vkladi jinych bank; dnes nedokazeme zjistit doby splatnos
tehdejSich vklatl), vlastni jngni a gipadré dalSi polozky. Hklad struktury bankovni rozvahy ,svobodné“ banky
viz tabulka 1; tato rozvaha je vyrazrvychylena ve prosfgh drzby statnich obligaci zakonnou povinnosti
~svobodnych* bank drzet obligai zastavu za emitované bankovky, viz dale.

Tabulka €. 1: Souhrnnd rozvaha illinoiskych ,svobodnych® bark k 3. dubnu 1854 v dolarech.

Aktiva Pasiva
obligatni zastava 2.671.904 splaceny kapital 2.513.790
(statni cenné papiry)
nemovity majetek 3.158 dluhisi asociacim 294.035

jinym nez vkladatelé

bankovky emitované 385.339 vklady 1.286.102
jinymi bankami
dluhové pohledavky 1.368.204 bankovky v @bu 2.283.526

za asociacemi jiné nez
Gvéry a diskonty

primarni rezervy 565.152 det ziski a ztrat 71.787
(kovové penize)

uvery a diskonty 316.641

vklady v jinych 878.613

bankach

ostatni 68.767

aktiva celkem 6.257.779 pasiva celkem 6.449.240

Zdroj Rashid a Samad (1996, s. 74), zjednoduSeno

Bankovky a astatky na Sekovatelnych vkladech byly jak z hlediskebankovni wejnosti, tak z hlediska bank velmi
blizkymi substituty. Z hlediska vejnosti tvdily penize — z mnohaisrodi byly v mnoha transakcich preferovangg
kovovymi mincemi. Pro J@jnost vSak vzajenénnebyly dokonalymi substituty. Pouziti Sekovatelmydkladi totiz
vyzaduje styk s bankou: po vypsani Seku je plateperace ukatena teprve ve chvili, kdy je Sek&advan a penize
prevedeny z jednohoctu na druhy nebo vybrany v hotovosti. Pouziti Seldutedy smysl fedevsim ve chvili, kdy jak
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platce, tak fjemce vlastni bankovniéty a celou platebni operaci ifgli banky mezi sebou; efektivni vyuziti $ek
navic vyzaduje i @witou miru rozvinutosti mezibankovniho platebnihestéynu. Naproti tomu pouziti bankovek nic
takového nevyzaduje: platba je ukena okamzikem iigdani bankovky; ani platce, antijpmce pitom nemusi mit

v bance otekeny (&et. Bankovky proto byly pouzivany spiSe mezi méofistikovanou klientelou typicky na venkgv
Sekovatelné &ty vyuzivali spiSe obchodnici ve velkychéstech. Jak postupovala urbanizace a jak se rozvijel
mezibankovni clearing Sék(a tedy klesaly naklady a doba feiiné k zdtovani Sek), Sekovatelné diy postupg
vytlatovaly bankovky z trhu. V dabamerického ,svobodného bankovnictvi“ bankovky doonily v zenddélskych
statech (jako lllinois, Rashid a Samad, 1996, ¥. fifimco ve finainé sofistikovaném New Yorku byl objentigtatki

na Sekovatelnych vkladech vyssi nez objem bank{@ekvd, 1992, s. 231); paimse je&t zvysil ve prospch Sek po
oteweni newyorského clearinghousu pro clearingiSek

Z hlediska banky fedstavovaly bankovky itistatky na Sekovatelnycletéch zavazek (slib) banky vyplatit na pozadani
smluvenoucastku v zakonnych peénich, tj. kratkodoby zdroj financovani. €psSlo o blizké, ne vSak dokonalé
substituty. Podle rozvinutosti mezibankovniho dlegu bankovek a Sékzistavaly jedny nebo druhé v & déle.
Pokud existoval efektivni clearing bankovek (jakapmv Nové Anglii), bankovky @stavaly v ohu maximalg
n¢kolik tydni a pak se vracely svému emitentovi. Pokud efekitledring bankovek chyh mohly bankovky astavat

v obghu v principu neomezérdlouho, takZe se teoreticky kratkodoby zdroj ficarani znénil na de facto dlouhodoby
& permanentni zdrdj.Také fizna bankovni regulace bankovek a vkladohla sniZit jejich substituovatelnost pro
banku, viz dale.

Protoze bankovky i Sekovatelné vklady byly na pé@radonvertibilni do kovovych minci a protoze baistovalo
vzdy vice, musely banky udrzovatitou miru primarnich rezerv (kovovych minci). Zarm@lnich okolnosti byl vSak
odliv kovu vyvolany konverzemi bankovek &éstatki na vkladech zhruba vyrovnan 8livem kovu, takze bankam
statilo drzet pouze relativhmalécasté&né kryti k vyrovnani kratkodobych fluktuaci rezeRotebu primarnich rezerv
banky mohly dale snizit drzbou sekundarnich rezgpicky likvidnich cennych pagpir¢i vklada v korespondentskych
bankach. Cizi bankovikgi splatné Seky vypsané na jiné banky se k tomtgédy(nepouzivaly: stefnjako kovové mince
nepinasely zadny arok, na rozdil od nich vSak bylyizay vySSim rizikem (n&ppii bankrotu banky, ktera je
emitovala).

Potieba drzet primarni rezervy omezovala objem emidedya i objem Uwru) poskytnutych jednotlivymi bankami,
a tedy i bankovnim systémem jako celkem. Kazdagtida banka emitovala bankovky @statky na Sekovatelnych
vkladech G¢rové: banka poskytla @ tak, ze svému dluznikovi vydala své bankoviyru mripsala U¢r na jeho
Sekovatelny vklad). Tak byla v principu schopna tdbslo olthu neomezené mnozstvi svych pasiv. To vSak
neznamenalo, Ze je také byla schopna je udrzethwohbPokud byl objem bankovek d@statiki na Sekovatelnych
vkladech banky &s5i, nez jaky byla dejnost ochotna drzet (tj. nez jaky odpovidal jejittinimu podilu), bankovky
(a Seky) se bance vracely ke konverzi a bankaea&vé primarni rezervy ve présh ostatnich bank a kgnosti. To
ji donutilo snizit ji poskytované éwy (a tedy i emisi pefz), nebo by zbankrotovala. Kazda banka tedy dnagdarvni
poner, o kterém ze zkuSenostédéla, ze je vzhledem k velikosti a strukeujeji rozvahy dostatey; celkovy objem
bankovnich pefz pak byl dan domaci zasobou monetarniho kovuéperm mezi kovem drzenym v rukachiggosti
a v trezorech bank a bankovnim rezervnim gem. Model neregulovaného bankovniho @i viz White (1999,
kap. 3).

Tento mechanismus fungoval bezproblému\piipads, Ze byl navrat nadénné emitovanych pefz (overissue) rychly
a plynuly. V takovém fipadt banka ziskala z odlivu rezerv rychlou informad, emituje nadgrng; zarover ziskala
silnou motivaci svou emisiizpasobit. Pokud byl navrat bankovek ke konverzi nakiad pomaly (nap proto, ze
banka ndla sidlo na Spatndostupném mi&}, mechanismus nemusel néiungovat doke: banka byla schopna udrzet
po delSi dobu v athu wtSi mnozstvi pefz (a Uru), nez jaké odpovidalo jejimu trznimu podilu. Sice hypoteticky
zvySovalo ziskovost banky, ale zardvg to vystavovalo ivySSimu riziku: jeji bankovkge delSi dobu hromadily
v obk¢hu, nez jich skdo shromazdil dostate¢ velky objem na to, aby se mu vyplatilo jefep vyssi nakladyipdlozit
ke konverzi. Pak banka zazila misto mirného plymulédlivu rezerv, na ktery mohla rychle reagovatdiy odliv
rezerv, ktery mohl zjsobit jeji bankrot. Obéetna banka byla v takovéntipact nucena drzet vySSi rezervni péarm
nez by drzela vifpads dolre fungujiciho mezibankovniho clearingu bankovek.

Bankovky emitovanéiznymi bankami byly v jistém smysldaznymi menami, které rily spole&né jen to, Ze emitujici
banky slibovaly, ze je na svégpazce na pozadani vyni za zakonné (kovoveé) penize. Z tohoteatiu se bankovky
smenovaly v pongru jedna k jedné s kovovymi p&i (a potazmo mezi sebou navzajem) pouzéipgu, ze je bylo

3 Banky pouzivalyzné techniky, kterymi se snaZily gl udrzet bankovky v aihwu delSi dobu, n&pposkytovaly Ggry za nizsi
sazby obchodnikm, ktei platili za zbozi na &Si vzdalenosti¢i limitovaly moznost dluznikaiedlozit bance bankovky ke konverzi
diive nez ke smluvenému dni apod., viz Rashid a S4t&a6, s. 67—68).
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mozné bez dalSich nakiadza kovové penize skut® smenit. Pokud neexistoval &aky mechanismus usnadfici
konverzi bankovek na dalku, pak se bankovkyigmaly ,v paru“ pouze okoli sidla banky, ktera jei@vala. Ve ¥tSi
vzdalenosti se obvykle obchodovaly s diskontemifpmiovym perzim. Diskont rostl, pokud navic existovala obava,
Ze banka nevyplati bankovky na pozadani v plné vysi

Pokud byla navic pozastavena konvertibilita bankpyek se to v 19. stoleti¢kdy v USA stavalo, pak diskont
bankovek odpovidal @&@kédvanému objemu vyplaty na bankovku v&aibnoveni konvertibility diskontovanému
ocekavanou délkou doby do obnoveni konvertibility.d&® pozastaveni konvertibility bankovek nefungoval
mechanismus navratu bankovek k bance, ktera jeoeald, a tudiz nefungoval ani mechanismus omezaejicisi
jednotlivych bank. Nezodpédna banka, ktera s&doms neffipravovala na obnoveni konvertibility, mohla v takm
pripact bez probléri emitovat téni libovolné mnozstvi petz.

2. Americké ,svobodné bankovnictvi®

Americké ,svobodné bankovnictvi“ ziskalotgnazev podle volného vstupu do &tii — na rozdil od fedchozi praxe,
kdy musel zakladatel banky néjee ziskat charter, tj.ipswdcit zakonodarce svého statu o il vzniku nové banky,
statilo v tomto systému pouze splnitgalepsané podminky a banka ziskala licenci autokyat&ni v nejmensim se
vSak nejednalo o bankovnictvi neregulované — véeskasti bylo regulovano velmi vyragntakze Vera Smith (1990,
s. 42) ho dokonce nazvala ,decentralizace bez si¢bo

2.1. Podstata ,svobodného bankovnictvi“

Poprvé byl navrh ,svobodného bankovnictvi“ diski#tow roce 1825 ve staNew York. Navrh ziskal dalSijvrzence
po roce 1836, kdy feder@rcharterovana druha Bank of United States pozbyipcharter. Newyorsti zakonodarci se
domnivali, Ze tuto neptSi banku své doby jeeba nahradit na@vvzniklymi bankami. Stary charterovy systém byl
povazovan zaifliS pomaly na to, aby umoznil rychly vznik novyblnk, které by Bank of United States nahradily; byl
také povazovan za politicky zneuzivany a zkorumpgvéDowd, 1992, s. 207). Proto se v souladuev@zujicim
Jacksonianskym naladim zakonodarci rozhodli umoznit volny vstup do kamiho odwtvi.*

Druhou mysSlenkou, kterd ovlivnila design ,svobodmébankovnictvi,” byla starost o zajigi ,bezp&né neny,”
tj. bankovek, které nebudou pro své drzitetedstavovat zadné riziko. Tento ciklnbyt dosazen tak, ze emitujici
banka slozi za kazdou vydanou bankovku u statmirigyiobligasni zastavu. Pokud by banka nevyplatila na pozadani
byt jedinou bankovku, statni dohled by bankuiefvobligani zastavu prodal a z Wiku prodeje uspokojil drzitele
bankovek (zakonodarci neprojevili Zadnou ochotugimd chranit i vkladatele). Obligai zastava typicky zahrnovala
obligace daného statujipadré také federalni obligace a obligace jinych sté na poatku i hypotéky). Bankovky
tiskla a podepisovala statni autorita, ktera jarskou i sloZzeni obligani zastavy sinila za bankovky (bez podpisu
statni autority neséta banka umistit své vlastni bankovky dalal). Pokud hodnota obligai zastavy klesla, banka ji
musela na pozadani doplnit. Obligace se prelyizajiSéni bankovek hodnotilytzné: v nominalni hodne@t v trzni
hodnot&, v minimu z obojiho¢i nap. v 90 % z trzni hodnoty. Pokud banka dodrzovaldkeea pravidla, dostavala
z obligaci arok

Definiénim znakem ,svobodného bankovnictvi“ tedy byl volmstup do odstvi a oblig&ni zaruka za bankovky.
Konkrétni regulace sedase vyvijela a liSila se i mezi staty. Postupsrsu obvykle zahrnovala tyto prvky: Kterykoli
jednotlivec nebo sdruzeni jednotlivanohl zalozit banku, pokud splnilfgdepsané podminky. Banka musela upsat
minimalni zékladni jréni (nekdy bylo omezeno i maximalni gni). Akcion&i banky n&li omezené réeni — typicky ve
dvojnasobné vysSi upsaného gmi, tj. kromé svého vkladu do banky é&ili i stejnou ¢astkou ze svého soukromého
majetku. Banka sita emitovat bankovky zaipdpokladu, ze veSkeré bankovky byly z&ji§t obligaini zastavou
hodnocenou obvykle v minimu z nominalni a trzni maty, neboc¢éasti tohoto minima. Bankovky byly splatné na
pozadani, tj. banka byla povinna je na pozadaniémnv nominalni hodnet za zakonné (kovové) mince. Pokud je
banka na pozadani nevykoupila, mohl jeji drzitedgioformalni protest. Tim #Zala kEZet Ihita (grace period) dlouha
typicky 3—30 di, ve které k bankovce nabihal arok (typicky 5—20 Pgkud banka v tétodte bankovky nevyplatila,
méla byt zawena, obligéni zastava prodana a drzitelé bankovek vgdani. Nkteré staty specifikovaly i povinné
minimalni primarni rezervy;dkteré, nap. stat New York, vSak od této praxe ps&dpustily. Drzitelé bankovek i
typicky prednostni pravo na uspokojeni svych pohledavek mkdoa(first lien). To znamenalo, Ze pokud hodnota
obligatni zastavy z&akého divodu nestéila k vykoupeni bankovek, jejich drzitelé éin prednostni narok na
uspokojeni z aktiv banky &sti soukromého majetku akcidgfidanky. Banky musely bankovnimu dohledu podavat

4 Skwly prehled americké (a jifpdchazejici britské) debaty o regulaci bankovnigbdava Vera Smith (1990, kap. 7).

° Obligaini zajiSeni zavedly i gkteré staty, které formain,svobodné bankovnictvi“ nezavedly, & divodu zajiséni ,bezp&né
meény*. Jednalo se o Kentucky od 1850, Virginii od 18 Missouri od 1858 (Rolnick a Weber, 1982, s. 12).
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periodické zpravy o své finani situaci; vladni dohled je periodicky ze@oval. Dohled nil také pravo kontrolovat
situaci bank a dodrzovani pravidel na misbkalné byla pisobnost banky vzdy omezena: banka mohla podnikatepo
na Uzemi statu, ve kterém ziskala licenditSihou vSak byla mistnitgobnost banky omezena mnoheffsggji: na
jeden okres, jedno #sto nebo dokonce na jednu poke (unit banking)f.

Kromé téchto obvyklych regulaci zavély nékteré staty i dalSi regulace: omezeni investic emavitosti, maximalni
pomsr objemu bankovekii bankovnimu kapitalu, arokové stropy, zakaz bamskomalych nomindl apod.

Role statu tedy ve ,svobodném bankovnictvi“ nelmdaedbatelna: statdaval, jaké cenné papiry jsotijptelné jako
obligani zastava a v jakém hodnoceni, spravoval obfigadstavu a vyplacel z ni Groky, tiskl a podepadoankovky,
zveejioval informace o finaini situaci bank, likvidoval nelikvidni banky, vyffmlaval drzitele bankovek d@ipadré
stanovoval, kontroloval a vyméhal dalSi regulacelSDinformace o regulaci viz naowd (1989, s. 135 a 1992,
s. 207-9), Hasan a Dwyer (1994, s. 272-3), Kin®818. 142-3) a Rolnick a Weber (1982, s. 11).

2.2. Geografické Sfeni ,svobodného bankovnictvi*

Prvni zékon o ,svobodném bankovnictvi“ byljat v roce 1837 v Michiganu (zakon byttipraven podle v té dahjest
nefijatého newyorského navrhu zékona) a sioketastrofou. Licenci podle zakona ziskalo 40lhd®hem dvou let
vSak vSechny ukaiily svou ¢innost, ¥tSinou zbankrotovaly, tj. nevyplatily pirsvé titele. Ztraty drziteh bankovek
byly enormni: Dwyer (1996, s. 6—7) odhaduje ztmdu60 % hodnoty bankovek, coz Podle Rolnicka a \Wefi82,

s. 11) pedstavovalo asi 45 % HDP Michiganu v roce 18400&ér 1839 prohlasil nejvyssi soud Michiganu zakon
0 ,svobodném bankovnictvi“ za nelstavni a experimeavlichiganu ukogiil, dalSi informace viz nap Rockoff, 1985.

Michiganska pohroma vyrazrovlivnila vnimani ,svobodného bankovnictvi“ ve daipolovirg 19. a ve 20. stoleti —
vétSina tradingé opakovanych historek o ,svobodném bankovnictvi‘clpiizi z této doby; neovlivnila vSakiils
budouci vyvoj. Sotasnici zejmé predpokladali, Zze n€astny vyvoj v Michiganu byl ovlivén celonarodni bankovni
krizi roku 1837, naslednou recesiiegevsim pozastavenim konvertibility bankovek, \aed

V roce 1838 spustil vlastni verzi ,svobodného bamkctvi® stat New York. Zatimco Michiganské ,svobu
bankovnictvi“ skotiilo fiaskem, newyorské je povazovano &dp za jedno z nejstabdj$ich obdobi v bankovni
historii USA wibec (Briones a Rockoff, 2005)igdme to bylo ono, které udlalo z New Yorku hlavni finatni centrum
v USA (King, s.143). |Isatasnici je vnimali jako velmi Ugpné, dokonce nejusgnsjSi v celych USA, viz
nag. soudob&lanky vThe New York Timestované v seznamu literatury.

V 50. letech 19. stoleti pak &y prijimat zakony o ,svobodném bankovnictvi“ dalSi dSéiataty, az bylo postupn
piijato v 18 z 33 tehdejSich stdt/nie, viz obrazek a tabulka 2. Zaved! ho znovuatae i Michigan (v roce 1857) bez
ohledu na pedchozi Spatné zkuSenosti a i Massachusetts, jewoovnictvi bylo podle dneSnich znalosti mnohem
stabilrgjSi a vysglejSi nez bankovnictvi newyorskeé.

Divodi pro Steni ,svobodného bankovnictvi“ bylo viceietelné Uspchy newyorského systému, usnédin
financovani statniho dluhu (v roce 1860 drzelyingm newyorské banky 57 % dluhu statu New Yorkagmaticky
priklon k laissez-faire, nespokojenost mnohats&® svym pivodnim bankovnim systém deglstava, ze ,svobodné
bankovnictvi“ podporuje ekonomickyist (Dowd, 1992, s. 210).

6 zakaz vytvéeni pobdek existoval i ve $tSin¢ stati s charterovanym bankovnictvim. Pégdho piejalo i ,narodni bankovnictvi* a
v nékterych statechigzil dokonce do 90. let 20. stoleti {ité legalni bariéry zakladani palek mezi staty existuji v USA dodnes),
vic informaci viz Kohn (2004, kap. 7iqure s. 172—-3 a 180- 181).
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Tabulka €. 2: Staty s a bez ,,svobodného bankovnictvi“,

Staty se zakonem o ,svobodném Rok prijeti Staty bez zakona o ,.svobodném
bankovnictvi* zakona bankovnictvi“
Michigan 1837; 1857 Arkansas
Georgia 1838 * California

New York 1838 Dellaware
Alabama 1849 Kentucky

New Jersey 1850 Maine

lllinois 1851 Maryland
Massachusetts 1851 * Mississippi
Ohio 1851 Missouri
Vermont 1851 * New Hampshire
Connecticut 1852 North Carolina
Indiana 1852 Oregon
Tennessee 1852 * Rhode Island
Wisconsin 1852 South Carolina
Florida 1853 * Texas
Louisiana 1853 Virgina

lowa 1858 *

Minnesota 1858

Pennsylvania 1860 *

Zdroj: Rolnick a Weber (1986); Bxdicka oznauje staty, ve kterych vniklo jen maiazadné ,.svobodné“ banky.

V nekterych statech, kteréimly zakony o ,svobodném bankovnictvi, nevzniktgdné nebo jen malo ,svobodnych*®
bank (Economopoulos, 1988, s. 249 a tabulka 1)d buedostatkuwtasu nebo z jinych idvodi, nag. kvali ptisné
regulaci. Pokud byla napregulace ,svobodnych® bank nastavena ekonomiokyynodr, pak ,svobodné“ banky
nevznikaly bd’ proto, ze zadatel mohl ziskat charter s vykgdmi podminkami, nebo proto Ze by takova banka
neobstala v konkurenci se starSimi charterovanyankami s vyhod§jSimi podminkami. Samo ot&ni vstupu tedy
nemuselo snizit bariéry vstupu do &t. Ng (1988) se domniva, Ze zavedeni ,svobodngdokovnictvi“ reald
snizilo bariéry vstupu pouze ve stétew York; jinde byly bd’ pavodni bariéry minimalni (jako napv Massachusetts,
kde ipes zavedeni ,svobodného bankovnictvi* &miadné ,svobodné“ banky nevznikly), nebo novy zakem
nahradil jeden typ bariér vstupu jinymi, stepfisnymi.

Zavedeni ,svobodného bankovnictvi“ neznamenalokzéfive charterovanych bank ani jejich okamzitou koavea
,Svobodné“ banky. Ve &Sir¢ stafi se zakony o ,svobodném bankovnictvi“ tak vedle esalxistovaly banky
s minimal dvema typy regulace: charterované banky (regulovandlepsvych charté) a ,svobodné“ banky,
regulované na principu ,svobodného bankovnictvi.”

~Svobodné bankovnictvi“ trvalo pouze kratce — fedier viada ho definitivéh ukortila roku 1865. Maximalni dobu
(26 let) tedy trvalo pouze ve statlew York; v ostatnich statech trvalo dvanéanérs let.

Jak Uspsre fungoval bankovni systém na principu ,svobodnébakovnictvi,“ Ize hodnotit podle cei@dy kritérii:
podle efektivnosti a nakladnosti platebniho systékiary banky vytviely, efektivnosti zproseédkovani vklad na
avéry, efektivnosti vlastniho fungovani bank, stailtankovnictvi, makroekonomickychisledki atd. Kvalitni data
jsou v8ak dostupna pouze pro hodnoceni stabilink {aoz byla otazka, ktera nejvice trapila &mniky) — ostatni
otazky lze zodpaxdét pouze piblizng. V priStich tech oddilech se postupmpodivdme na stabilitu, efektivnost a
makroekonomické isledky ,svobodného bankovnictvi.“ Kde to bude mqztam je srovname s praymbdobré
nejstabiligjSim a nejefektivgSim systémem v USA té doby, s charterovanym systérlové Anglie, ktery byl ve
skute&nosti regulovan mnohem m&mez bylo ,svobodné bankovnictvi“ aghstejné nebo nizsi bariéry vstupu (Smith,
1990, s. 43), fipadré se sodasnosti.
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Obrazek ¢. 1: Postupné sieni ,svobodného bankovnictvi“ v USA

Minnesota
1858

Territory

Indiana
1 1852

Zdroj: Dwyer (1996)

2.3. Stabilita ,svobodnych* bank

Podle tradiniho pohledu byla éra ,svobodného bankovnictvi“ @olvelké bankovni nestability, kdy rychle vzniklo
velké mnozstvi malych bankasto umisinych na nedostupnych mistech a zaloZenych s cifdit ¥gejnost; velka
¢ast tchto bank zbankrotovala a drzitelé jejich bankoweipéli vysoké ztraty. Tento pohled, ktery byl vyr&zn
ovlivnén zkuSenosti s michiganskym ,svobodnym bankovnietv{viz vySe), byl od 70. let 20. stoleti postdpn
revidovan. Nyni se zd4, Ze v rezimu ,svobodnéhdkbanictvi“ skut&né vzniklo mnoho bank a Ze velk#st z nich
skute&né ponerné rychle ukortila svoucinnost. Valna ¥tSina &chto bank vSak vyplatila drzitele bankovek v pliysiv
(data pro vkladatele nejsou k dispozici); ztrateré& drzitelé bankovek ufp od ostatnich zkrachovanych bank, byly
obvykle nevelké. Bankovni Upadky nebyly rozloZeognontrné do celé doby ,svobodného bankovnictvi®, nybrz
vétSina z nich byla shluknuta do nevelkéhastporelativre kratkych obdobi; v mnoha statech se také stabilitak

v pribéhu doby zvySovala.

Podivejme se nyni blize na vyvoj v jednotlivychtesth. Dramatické problémy prvniho michiganskéhoeeixpentu se
,Svobodnym bankovnictvim* jsme uz zminili. Druhy lpes (zapoaty v roce 1857) byl uz v Michiganu usmy
(Rockoff, 1985).

ZkuSenost statu New York byla relatévaisgsSna, i zde vS8ak mnoho bank zbankrotovalo. Hnedijjetipzakona zde
vzniklo asi 50 novych bank.ghem dvou let asi 120 (tim sed® bank zhruba zdvojnasobil, Rolnick a Weber, 1982,
s. 11). V letech 1841 a 1842 vSak 17 z nich dkortinnost. Jejich bankovky t¥idy asi 10 % obhu, pimérna ztrata
drziteli bankovek byla v této débasi 4 % (King, 1983, s. 146); asi polovina banlplajila drzitele bankovek pn
nekteré vSak vyplatily jen 25 % (Rolnick a Weber, 298. 13). Nkteré banky ukotily ¢innost i v pozdjSich letech,
avSak celkov Izeftici, ze mezi lety 1841 a 1860 rostlged bank stabilnim tempem (objem bankovek se zdgojnd a
ztraty drzitel bankovek byly velmi malé. &tSina bank (92 %), které ukéty svou ¢innost, vyplatila své bankovky
piné (Rolnick a Weber, 1982, s. 15).iR®©rna ztrata na bankovku za toto obdobi byla podiegKi(1983, s. 148) asi
0,04 %, (maximalni ztrata za jeden rok byla asingedetina procenta; ve &irg let byla ztrata nulovd). Podle
sowasniki byly vtomto obdobi v New Yorku ztraty drzitebankovek i bankovnim bankrotu menSi nez ztrata
z ,080upani* kovovych minci. OvSemipnérna ztrata drzitél padlychbankovek byla v této debasi 26 % (Rolnick a
Weber, 1983, s. 1089). Vignéru za poslednich 20 let tiity bankovky zbankrotovanych ,svobodnych* bank asi
jednu Sestinu procenta celéhoébb bankovek ,svobodnych® bank (King, 1983, s. 148jyaty drziteli bankovek
newyorskych charterovanych bank byly za stejnouudvyjimkou paniky roku 1857) mignmensi (King, 1983,
s. 151). Za celé obdobi vzniklo v New Yorku 449gkwednych bank,“ fes 160 z nich vSak uksilo pred rokem 1865
¢innost (Kahn, 1985, s. 883). DalSi podrobnosti mvégy. King (1983, s. 142-148), Rolnick a Weber (1982983),
Dwyer (1986) a Dowd (1992, s. 207-209)

V lllinois zatalo ,svobodné bankovnictvi“ v roce 1851. Postupde vzniklo 141 ,svobodnych® bank. Systéiezl
UspssSre krize let 1854 a 1857 a byl stabilni az do rok61L8¥ed timto rokem zbankrotovaly pouzesdhanky a ztraty
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drziteli jejich bankovek byly asi 8 %. V roce 1861 vSakrdtratovalo 89 bank. Drzitelé jejich bankovek dostakt
v praiméru jen 67 % jejich hodnoty. Celkév mezi lety 1852 a 1863 ukoito svou ¢innost 131 bank,
viz Economopoulos (1988), Rashid a Samad (1996)wd)1992, s. 212).

V roce 1851 zahdjilo ,svobodné bankovnictvi“ i Ohikde do té doby existovala jedna teoreticky stéianika se
soukront fizenymi pobdkami a soukromé neinkorporované bankykdlik bank zde zbankrotovalo, avSak ztraty
drziteld bankovek byly malé (Dowd, 1992, s. 213).

Wisconsin zahdjil ,svobodné bankovnictvi“ v roce528 Postupé zde vzniklo 140 ,svobodnych” bank. Systém byl
UspSny az do konce 50. let, do kdy nezbankrotovalaa@dmhnka. Na konci 50. let vSak ukda svoucinnost 79 bank
a téntt vSechny zbyvajici ukaily svou ¢innost v letech 1860-1. Z nich vSak jen 37 bankypktilo drzitele
bankovek pla a i v jejich gipad: dostala ¥tSina \&fiteli vic nez 70 % nomindlni hodnoty bankovektzpiz Rolnick a
Weber (1982 a 1986, s. 883) a Dowd (1992, s. 21221

Indiana pijala zakon o svobodném bankovnictvi také v rocB2l§restoze pedchozi systém charterovanych bank zde
byl ponerné Usgsny. Po pijeti zakona zde vzniklo 94 ,svobodnych” banéhbm ti let a 104 celkem. 86 % z nich
vSak ukowilo svou ¢innost, tSina v letech 1854-1855. 69 % z nich vSak vyplatitzitele bankovek v plné vysi,
zbytek vyplatil mezi 80 a 95 % (vimméru byla ztrata drzitél bankovek zbankrotovanych bank asi 11 %), viz Rdéini

a Weber (1982 a 1983) a Dowd (1992, s. 213-214).

~Svobodné bankovnictvi“ v Minnesbtbylo zah4jeno v roce 1858 s velmi zvlastnim cileavobodné® banky rly
financovat rozvoj Zeleznice tim, zellpjako zastavu za bankovky drzet obligace Zelgzrioh spolénosti. Vzniklo zde
16 ,svobodnych” bank, 7 z nich uk&ifo ¢innost vroce 1859. Padlé banky vyplatily drZitel bankovek pouze
21,25 %. Tyto banky vSak byly zvlastni tim, ze i vyhlasily, Ze nebudou vykupovat bankovky nadgéni; podle
nékterych interpretaci se tedy spiSe nez o bankyajledm zvlaStni formu podilovych fofdDalSi¢tyti banky ukorily
svoucinnost v letech 1860 az 1863, viz Rolnick a Weld&8@ a 1983) a Dowd (1992, s. 214-215).

Ve dvou statech s aktivnim ,svobodnym bankovnictvineutrpeli drzitelé bankovek ,svobodnych® bank zadnou
ztratu. Jednalo se o Connecticut a Louisianu (Rckbd74, s. 150). Uplny iehled ztrat drzitél bankovek
,Svobodnych" bank fed rokem 1860 viz tabulka 3.

Tabulka €. 3: Ztraty drzitel G4 bankovek ,svobodnych” bank od pijeti zakona do roku 1860

stat prvni rok ztratav  stéat prvni rok ztrata v
dolarech dolarech
Vermont 1851 24.500 Michigan 1857 -
Massachusetts 1851 0 Wisconsin 1852 0
Connecticut 1852 0 Minnesota 1858 96.900
New York 1838 394.700 lowa 1858 -
New Jersey 1850 6.000 Georgia 1838 3.000
Pennsylvania 1860 0 Florida 1853 -
Ohio 1851 77.600 Tennessee 1852 G
Indiana 1852 227.900 Alabama 1849 -
lllinois 1851 21.300 Louisiana 1853 0
Michigan 1837 1.000.000 celkem 1.851.900

Zdroj Rockoff (1974, s. 150); pathl znamena, ze v daném &taebyly zadnéi skoro zadné ,svobodné banky*
Celkow Izefici, ze ,svobodné bankovnictvi“ nebyldilis stabilni, bankroty bank vSak obvykle négpbily drzitehm
bankovek pili§ velké ztraty. @ekavana ztrata na nahaddrzenou bankovkudnem jednoho roku byla obvykle nizsi
nez dnesni &zné miry inflace. Naip Kahn (1985) ji odhaduje pro New York na 0,2 %,s@dinsin a Indianu na 2 %,
ovSem pro Minnesotu na 12 %. ,Svobodné“ banky u$gk mére stabilni a fisobily svym klientm étSi ztraty nez
banky podléhajici jiné regulaci. Kahn (1985) odhatystiedni délku Zivota“ nahodnvybrané ,svobodné“ banky

" Kahn (1985)resSi statistickymi progtdky fakt, ze vSechny statem charterované i licemeé banky ukafily svoji cinnost
nejpozaji roku 1865, ¥tSinou tak, Ze se zmily na federala charterovanou banku, viz Epilog.
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v New Jersey na 9,4 roku, v New Yorku na 22,1 ralauWisconsinu na 7,3 roku, v Indiana 3,2 roku a v Minnesgt
na 3,1 roku (v pozfSim obdobi se tyto délky mirevysily). Naproti tomu odhaduje jstdni délku Zivota“ nahodn
vybrané charterované banky wedh ptimérné UsmgsSnych statech (Merylandu, Maine a New Jerseyjgob na 31,2,
61,1 a 37,8 roku. Navic ma za to, Zze skmkelUspsSné charterované banky v Massachus#tte nékterych jiznich
statech nily ,stredni délku zivota“ jestvySSi. Ze vSech ,svobodnych® siamél tedy pouze New York bankovni
systém piblizné srovnatels stabilni, jako nily jiné stabilni staty v USA. Situace v ostatnicdvgbodnych” statech se
v ¢ase zlepSovala, nedoséhla v3ak Ukastatnich stét(Kahn, 1985, s. 885).

2.4. Efektivnost bankovniho systému v e ,svobodného bankovnictvi*

Co se tye efektivnosti platebniho styku, mame k dispoziouze informativni Udaje. Bankovni systém vSech
americkych ,svobodnych” stétbyl rozdroben mezi celotadu malych lokalnich bank. TémvSechny emitovaly
bankovky? Ty obihaly bez diskontu pouze v okoli sidla banky,wtsi vzdalenosti se obchodovaly s diskontem. To
zatzovalo jak platce, takifjemce: platce (drzitel bankovek) mohl ztratist své kupni sily, pokud ¢hplatit ve &tSi
vzdalenosti od banky.ffemce platby byl v jestsvizel®jSi situaci: musel nejen zjistit trzni hodnotu bavky, ale také
posoudit, zda se nejednd o plett. Za normalnich okolnosti to vSak tegstavovalo &Si problém: diskonty se
pohybovaly wadu rekolika mélo procenti jejich zlomki a byly pravideld zveejiovany spolu se seznamem a
popisenxi vyobrazenim znamych p&éi v novinach a publikacich obchodiiik bankovkami (nazyvaly se ,bank note
detectors“¢i ,bank note reporters®), viz Rockoff (1974, s. 1&3° Diskonty byly tedy obvykle mensi neZ dne3ni
poplatky za vybr z bankomatwi pouziti cestovnich Sék(Briones a Rockoff, 2005, s. 300-301)kali byly tyto
naklady nevelké, gad byly vySSi nez ndpv Nové Anglii, kde diky mezibankovniho clearingpgankovek byly
bankovky vSech novoanglickych banijjmany v paru.

Efektivnost platebniho styku mohla byt také naraSebavou drzitél bankovek ze ztraty vifpads bankrotu emisni
banky. V takovém fipads by mohli snizit svou drzbu p&n coz by je zatizilo dodateymi transaknimi naklady.

Rockoff (1974, s. 151-157) vSak odhaduje takto kiznhaklady jako bezvyznamné. @psSak plati, ze diky nizsi
stabilitt ,svobodnych” bank (viz vySe) musely byt i tyto feidy vySSi nez v Nové Anglii.

Treti uziteény ukazatel efektivnosti platebniho styku se tykérpjovych néklatl peréz* (resource cost of money),
tj. ndkladh na jejich vytvdeni. Na rozdil od s@asnych nekrytych papirovych gem jejichz zdrojové naklady jsou
zanedbatekh malé, vyzaduje komoditni standard naklady ¢&od monetéarniho kovu a jeho razbu do podoby minci.
Pokud by pegzi byly pouze plnohodnotné kovové mince, byly btotpaklady velmi vysoké — asi 2,5 % HNRm®
(White, 1999, s. 42—-48). Pokud jsou penize as@sté&né tvoreny cast&ne krytymi bankovnimi pezi, pak vyrazg
snizuji tyto naklady. Nap Skotsky systém svobodného bankovnictvi diky veimiému rezervnimu pairu a tomu,
Ze téngi veSkeré penize v 8bu tvaily bankovni penize, snizil tyto naklady na pouh@ibpromile (tamtéz). Resny
odhad pro ,svobodné“ staty ani staty Nové Angli@inmozny, protoZe rezervni pém se mezi jednotlivymi fipady
vyrazre liSily a presné slozeni pém neni znamo. Zda se vSak, ze oligpady lezely skde mezi obma vyse
uvedenymi extrémy. Podle Sechresta (2008, s. 10Wydty rezervni pogry bank vroce 1860 ve ,svobodnych*
statech mezi 2 % v lllinois a 39 % v Louistarpramér byl asi 15 %; v ostatnich statech lezely meziehgai 6 %

v New Hamphire a 37 % v Missouri,ipnér zde byl asi 17 %. lies mozné vyhrady k Sechrestanetod fazeni stat
do jednéci druhé kategorie se tedy zda, Ze zdrojové nakjsdyz mohly byt pi ,svobodném bankovnictvi“iblizné
stejnéci mirné nizsi nez § jinych typech regulace vyzkouSenych v té dodJSA.

Co se ty¢e efektivnosti zprogedkovani Uspor na éwy, mélo by platit, Ze volny vstup do odiwi je dostaujici
podminkou pro dosaZeni této efektivnosti. Ng (1982k zpochybnil, Zze by ,svobodné bankovnictvi“agm uvolnilo
bariéry vstupu do od¥vi — za jedinou vyjimku, kde bariéry vstupu sk klesly, povazuje New York. Vliv na
efektivitu alokace kapitalu tedy nenfepmy apriori a vyzaduje empiricky vyzkum. &by naznak odpoddi nabizi
Rockoff (1972 a 1974, s. 155-163). Néy@ srovnava vynosy bankovniho kapitadlu vech finanich centrech:
v Bostonu (Massachusetts, figafim centru Nové Anglie), New Yorku a Philadelphitefhnsylvania). Ukazuje, ze
zatimco konkurence srazila vynosy jak v Bostonkivtélew Yorku, v Pennsylavniiistaly diky neochétzakonodar
charterovat nové banky vysoké. Poddliesly bankovni zisky po zavedeni ,svobodného banictvi“ i v Ohiu. To
by swdcilo pro pokles bariér vstupu do og#vi (a tedy i zlepSeni alokace zdipjy New Yorku, ovSem také v Nové
Anglii. Rockoff se také domniva, Ze zavedeni vomélstupu do odstvi v Indiarg, Tennessee a Ohiu zlepSilo
regionalnialokaci kapitalu, protoze chartery uz nenutily lbamit sidlo v mist urteném zékonodarci, nybrz se mohly

8 Totéz platilo i ve statech s charterovanym bankaivim. Davies (2002, s. 483) uvadi, Ze v této&dobihalo po celych Spojenych
statech 9 916 typbankovek emitovanych 1 365 bankami. Bylo také zm&m00 fiznych tym padtlka. Kvali problémim s padiky
byla v roce 1854 zaloZena Asociace pro prevendailgat

o Selgin (2000, s. 606) uvadi, Ze v roce 1863 sehriebankovky ze severnich sidtcetns bankovek ,svobodnych bank®) az ria t
obchodovaly v New Yorku s diskontem maximéh%; modus byl 1/5 %.
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svobod® rozhodnout pro misto, kde byla n&li poteba U¥rt. Tak aspé vnimali situaci sokasnici — moznost
umistit banky do péebnych mist byla hlavnim argumentem pro zavedemhgdného bankovnictvi“ ¥thto statech.

Porekud jiny obrazek vSak davasititko hustoty bank na 100 000 obyvatel: podle tohmgtitka byl v roce 1860 piet
bank ve vSech statech se ,svobodnym bankovnict@myjimkou Wisconsinu menSi nez ve statech s jiregulaci.
Zarover byl ve ,svobodnych” statech EtSi patet soukromych neinkorporovanych bank, které sica¢heomezené
ruceni a nesily emitovat bankovky, mohly vSak zpréstikovavat vklady na @vy, aniz by byly vystaveny bankovni
regulaci. Rockoff (1974, s. 163) uzavira takto:ilazy pro nebo proti tvrzeni, Zze svobodné bankovhiztepSilo
alokaci bankovniho kapitalu, jsouil® slabé na to, aby Sloémit jasny zaér. Nicmérg, zda se, ze New York City
profitovalo ze svobodného bankovnictvi ve své &aus Philadelphii o finaini vidcovstvi a zZe zapadni svobodné
bankovnictvi bylo, nebo se aspadalo byt, zfisobem, jak viesit nepijemny problém, jak alokovat bankovni kapital
v regionech s novym a rychlym osidlenim.”

Efektivnost vlastniho provozu bank v systému ,swiriéEho bankovnictvi® samégjme trpéla, protoze kiuli omezeni
moznosti zakladat poliky banky nemohly dosahnout vyrios rozsahu (viz Dowd, 1989, s. 132). Stejné omexsak
platilo ve &tSing stati USA bez ohledu na konkrétni regulaci bank (KotiQ4 kap. 7).

Celkow se tedy zda, ze efektivhost amerického ,svobodrgédnakovnictvi“ byla piblizné stejna jako efektivnost
jinych typd amerického bankovnictvi této doby, i kdyZepré nizSi nez v Nové Anglii. Efektivnost o#wi vSak
v celych Spojenych statech &ta v disledku regulace znemindjici zakladani pohiek.

2.5. Makroekonomické disledky ,svobodného bankovnictvi®

Makroekonomické dsledky existence amerického ,svobodného bankovifise odhaduji powrneé obtizrg, protoze
mame k dispozickasto pouze celonarodni data; a ifippdt, Ze mame k dispozici data na statni Urovni, musime
pamatovat, ze v jednotlivych statech vedle sebst@xaly ,svobodné“ a jinak regulované banky. Sesh(2008) se
pokusil o odhad makroekonomickyclistedki ,svobodného bankovnictvi“ tak, ze ,svobodné bamkotwi“ vymezil
jako dobu, kdy podle & pieviadalo (roky 1850-1860). Svoje vysledky shrnitdaNabidka petz a Urokové sazby
byly v dlouhém obdobi stabilni, kratkodblvSak podléhaly posnné vysokym fluktuacim. Cenova hladina flzt

v tomto obdobi k nejstabiésim v historii USA, a to jak ve srovnani s pgiim obdobim bez, tak s centralni bankou.
Rist HDP byl nizsi nez v pozgich obdobich,ist pimyslové vyroby vSak byl rychlejSi. Celkbge tedy nezda, ze by
bylo mozné rozhodnout pro nebo proti americkémwhsdnému bankovnictvi“ na makroekonomickém zéklad

3. Faktory ovliviujici stabilitu ,svobodného bankovnictvi®

Celkow Ize tedyiici, ze o vlivu amerického ,svobodného bankovnittva efektivitu odétvi a makroekonomickou
stabilitu nevime $ili§ mnoho. Mame vSak jasny obraz jeho stabilignkovni od¥tvi bylo v tomto systému v pméru
mére stabilni nez v jinychtastech USA ve stejné déta zcela jash neodpovidalo tomu, co dnes povazujeme za
piijatelny vysledek (bt bylo mnohem stabiljsi, nez jak bylo tradné predstavovano). Zajimavé vsak je, Ze se jeho
stabilita v fiznych statech aiznych obdobich po#énné dramaticky liSila, &koli ekonomické podminky i regulace
,svobodného bankovnictvi“ se mezi jednotlivymi gtdkilis neliSily. Co bylo picinou &chto rozdi? Jaké faktory
ovlivnily rozdilnou stabilitu bank? V této kapitolprozkoumame, které faktory nestabilitu bank veofswdném
bankovnictvi zgisobovaly.

3.1. ,Wildcat Banking“ (podvody)

Tradicné byly za hlavni picinu nestability bank ve ,svobodném bankovnictvi“vpbovany bankovni podvody
(tzv. ,wildcat banking“). Pedpokladalo se, ze ,wildcat banking" probihalo takpodvodny bankénakoupil cenné
papiry, které byly v daném stgprijimany jako obligéni zaruka a jejichz trzni hodnota byla nizSi ngicle,legalni“
hodnota, tj. nez kolik bankovek jimi mohl zajistRokud nap stat hodnotil obligéni zastavu v nomindlni hodrot
(nag. $100) a trzni hodnota byla nizsi (1a$90), bank&nakoupil tyto obligace a vyénil je s bankovni autoritou za
bankovky. Za zastavu v hod@o$90 dostal bankovky v nominalni hod&dk100, které obratem vymil za rgjaka
aktiva. Aby dostal do aiwu co nejvice bankovek, a tedy mohl provést celperaci v co nejgtSim netitku, umistil
sidlo své banky na Spétdostupné misto (odtud jedno z vydeni nazvu ,wildcat banking“ — bankovnictvi na aze
divokych Selem). V okamziku, kdy byl objem jeho seimaximalni (typicky &kolik mésial po ziskani bankovni
licence), zmizel banké s aktivy banky ze statu. Jeho zisk zahrnul romwzi legalni a trzni hodnotou obligace krat
pocet obligaci plus Urok, ktery byl vdané @oha obligace vyplacen, minus naklady na tisk baeko\Drzitelé
bankovek sice byli vyplaceni z obligga zastavy, utrzili vSak ztratu danou rozdilem megikovou legalni a trzni
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hodnotou obligaci — ztrata mohla byt vysSi nez bitikée, pokud snaha statni autority prodat oldigaastavu srazila
cenu danych obligaci. Vice informaci viz Rockof®7#)™°

Je Zejmé, Ze wildcat banking je podvod, protoze dréitehnkovek rdi legalré narok na vyptadani nejen z obligai

zastavy, ale ze vSech aktiv bankyasto i ze soukromého majetku baiekéviz vySe. Bankétedy mohl profitovat
pouze tehdy, pokud ukradl aktiva banky a zmizelnd.nJe také #ejmé, Ze podminkou nutnou pro tentoiggb

Lpodnikani* je, aby 1) statyijimaly cenné papiry do obligai zastavy ve vySSi nez trzni hodhat 2) aby viejnost
byla pongrné naivni a vymahani prava ngdné.

Rockoff (1972, 1974 a 1985) se domnival, ze ,witdtenking“ bylo sice jednou z hlavnichrigin problémi
bankovniho systému této doby, nicrdémebylo tak roz$ené, jak se idve predpokladalo, protoze podminka vysSi
legalni nez trzni hodnoty obligaci byla spia jen ojedidle — zakonodarci s touto moznosti zjgpeitali, a proto
postupg do zakona o ,svobodném bankovnictvi® zapracovawdlligatni zastavu v minimu z trzni a nominalni
hodnoty, nebo dokonce jen v jejasti (nap. 90 % trzni hodnoty). Pak se ovSem stavalo, zeéktenych statech
,Svobodné banky“ nevznikaly nebo pouzivaly jakota@s obligace jiného statu, protoze mistni cenngirpabyly
obchodovany siiili§ vysokou prémii na to, aby je bylo mozné ziskpouzit jako zastavu za bankovky.

PozdjSi vyzkum Rolnicka a Webera (1982, 1983 a 198&jgtavu o ,wildcat bankingu” déale revidoval: nidkfadu
¢tyi stati (New York, Wisconsinu, Indiany a Minnesoty) Rokiis Weberm ukéazali, Ze pokud ,wildcattingtibhec
existoval, pak byl spiSe vyjiniry. Banka podle jejich definice musela splnit dwvitéria, aby ji bylo mozno oz za
~wildcat bank": 1) muselabankrotovattj. nevyplatit plnou hodnotu bankovek a 2) mudelagovat dobu kratSi nez
jeden rok (coz je déle, nez ctedpoklada tradni pribéh o ,wildcat banking®). Pesto tuto definici splnilo ze 709 bank
existujicich v otich ¢tyfech statech jen 46 bank, tj. asi 6,5 %tSiha bank, ktera ukéia cinnost, totiz vyplatila
drzitele bankovek pknebo existovala podstétrdelSi dobu, nez jaka byrgfm¢ maximalizovala zisk podvodného
banké&e, nefastji oboje. Navic je #ejmé, Ze oéch 6,5 % pedstavujehorni hranici moznych ,wildcat* bank; ve
skute&nosti jich bylo zejm¢ mérg, neba’ v pripac nékterych bank, které definici splnily znamgdinu jejich bankrotu:
nebyl ji podvod, nybrz kapitalova ztrataizpbena poklesem hodnoty jejich aktiv. Navic Dwye¥96, s. 12) uvadi, ze
banky byly jak v India#, tak ve Wisconsinu umisty na dobe dostupnych lidnatych mistech, coz dale snizumagn
hypotézy o ,wildcat bankingu.“

Economopoulos (1988) testoval hypotézu o ,wildcankingu® pro stat llliois. Za ,wildcat* banku povawal banku,
kterd splnilactyti charakteristiky: 1) nevyplatila péndrzitele bankovek, 2) existovala kratkou dobuy&pupila do
odwtvi v dok, kdy se ,wildcat banking“ mohl vyplatit, nebo waédole vyrazre rozstila sva aktiva a 4) byla umésta
na Spats dostupném mist Ze vSech bank, které nevyplatily drzitele bankovelné vysi (tj. splnily prvni podminku)
jich v8ak 52 nerlo zadnou z ostatnichii tcharakteristik, 28 jich o jednu, 8 d¥ a pouze jedna vSechny.tl on tedy
zamita hypotézu o velkém vyznamu ,wildcat bankitigu.

Dalsi divod pochybovat o této hypotézeirmasi blizSi pohled na management ,svobodnych“ baRkshid a
Samad (1996) prozkoumali management bank v lllimoghrnuji, Ze ,[j]ejich portfolio management tegnel zamsr
oSidit veaejnost” (s. 72). Celkay povazuji illinoiské banky za déd spravované — pokud se vyskytly podvody nebo
nezodpo¥dné chovani, jednalo se spiSe o vyjimku. Citujétakravu (s. 57) Hilderlitha a Rockoffa z roku 1978

i management ,svobodnych” bank v Bostonu, New Yakehiladelphii byl uvazlivy.

Existuje jest jeden dobry dvod, pr@ predstavu, ze bankovni nestabilituiispbilo vyrazné roz&ni podvod,
odmitnout: pokud by bankovni podvody byly vyraznzstené, pak by o nichédéla nejen véejnost, ale fedevsSim
specializované publikace o kurzech bankovekglgéch a finagnim zdravi bank (,bank note reporters®). Ty se vSak
o tomto problému nezniniji (Rolnick a Weber, 1982, s. 14). Celkdze tedyfici, Ze nizka stabilita ,svobodnych* bank
nebyla @isobena podvody —{ginu je tedy teba hledat jinde.

3.2. Pozastaveni konvertibility

DalSim z moznych faktdr které mohly snizit stabilitu ,svobodnych bank$ld pozastaveni konvertibility bankovek,
pokud k #mu dosSlo. Konvertibilita byla hlavnim mechanismettery bankam branil nad¥mé expandovat. Banka,
kterd by se pokusila nadmm¢ expandovat poskytnuty 8va oléh svych bankovek, by pafmé rychle ztratila rezervy.

Odtok rezerv tak byl pro banku jednak signdlemmi#ezgisnit svou U¢rovou politiku, jednak motivem to skutes

10 Ameri¢cané jsou obzvla&tnachyini (& uz praventi nikoli) vysvétlovat bankovni bankroty podvody. Nafpowd (1989, s. 149)
tvrdi, Ze vysoky podil banknbtz divodu podvodu je jednou ze zvlaStnosti americkéhkdanictvi. Souhlashcituje autora, podle
kterého podil podvadna vSech bankovnich bankrotech v USA kolisd m@2ilv letech 1921-1929 a 63 % v letech 1914-1920.
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ucklat. Pokud byla konvertibilita pozastavena, pak Kdan nic nebranilo kratkodébemitovat tolik pedz, kolik
chily.**

K pozastaveni konvertibility doslo nay prvnim pokusu se ,svobodnym bankovnictvi“ v Kiganu (1837-1839).
Kratce po pijeti zakona o ,svobodném bankovnictvi vypukla argdrodni bankovni panika (panika roku 1837),
nasledovana vervnu pozastavenim konvertibility veétgine stati USA a recesi. Zda se, Ze michiganské ,svobodné
banky toho vyuzily (¥tSina jich vznikla az po pozastaveni konvertibjlityz Rockoff, 1974 a Dwyer, 1986, s. 6) a
zataly emitovat penize — jedinym limitem jejich expanotiz bylo povinné kryti bankovek rezervami m@matho
kovul? Toto kryti v8ak nebyl bankovni dohled schopen talavat: banky dofedu &dily, kdy bankovni komisia
prijdou a vzajema si pijcovaly své kovové rezervy. Uchylovaly se ik fefodivrejSim praktikdm, jak ssdci
nag. zprava bankovnich komigeaz roku 1838, citovana Dwyerem (1986, s. 2): ,Pdki& banky ukézal pod bankovni
piepazkou dest krabic, z nichz pry kazda obsahuije tisic dinldokladnik vybral jednu Z¢h krabic a otetel ji; byla
prozkoumana a ukazalo se, ze je plna americkydtiofari. Jeden z komisa pak vybral krabici, kterou otésl a
zjistil, Ze obsahuje #bro jen na povrchu, zatimco zbytek tivolovo a kiebiky. Komis& pak otevel zbyvajicich sedm
krabic; obsahovaly figsré stejny obsah s jednou vyjimkou, v niz spodni wstvorilo okenni sklo rozbité na malé
kousky.“ Podobnych historek z této doby existujéadeda, neni tedy divu, Ze zde vznikl dojem, Ze ,swbito

i“ je plné podvad

“

bankovnictvi

Po obnoveni konvertibility v roce 1838 byly t&mvSechny ,svobodné” banky v likvidaci. Rrd tomu doSlo, neni
zcela #ejmé. Dowd (1992, s. 211 a 232) povazuje za hlgakior to, Ze pozastaveni konvertibility odstraritabranu
nadnérné expanze — banky vyemitovaly doébh mnohem vice pém, nez byly schopny vém udrzet; po obnoveni
konvertibility tedy ztratily rezervy a zbankrotoyalFaktoii, které v této dob pasobily, vSak bylo samaejme vic:
,Svobodné* banky vznikly v Michiganu v ekonomickepiiznivé dols. Pro skuténost, ze hlavni byl vliv pozastaveni
konvertibility, vSak mluvi jednak @asovani jejich vstupu do oélvi a bankrai, jednak ito, zZe i z michiganskych
charterovanych bankigzily jen d&. Zda se, Ze soudobi zadkonodarci si destabilizujicipozastaveni konvertibility
uvédomovali. Nap. stat New York fjal v roce 1846 zakon, ktery statu zakazoval omkanvertibilitu, a to pra¥

v souvislosti s regulaci ,svobodnych* bank (Kin@8B, s. 147). Pozastaveni konvertibility bankovekgdy zejmg
skuteiné faktorem, ktery banky destabilizoval; nétse vSak jednalo o faktor specialni, nikoli hlayprihtoZe po #tSinu
zkoumaného obdobi byly bankovky ve vSech statechdaibilni.

3.3. Obligaé¢ni zastava

Hlavnim destabilizujicim faktorem byla bezpochytyms obligéni zastava za bankovky, a tdedevSim v méh
sofistikovanych statech, kde bankovky ity hlavni ¢ast bankovnich pasiv a obligd zastava tedy t¥da hlavnicast
aktiv banky, viz nap rozvaha illinoiskych ,svobodnych* bank v tabulte Vzhledem k tomu, Ze zastava obvykle
zahrnovala jen obligace daného stattipgdre federalni obligacei obligace ®kolika malo sousednich stattato
regulace nutila banku mit min@dre Spati diverzifikovana aktiva. ¥tSi pokles ceny obligaci pak mohl bance
zpisobit tak vysoké kapitalové ztraty, ze zbankrotavétatni obligaceiftom v této dob predstavovaly pogrné
rizikovou investici, protoze fiskalni nestabilitékterych stéi vedla v gkterych obdobich k prudkému poklesu trzni
ceny jejich obligaci, ato az o desitky procentkymb secekalo, Zze stat pozastavi splaceni svého dkihpokud

k tomuto pozastaveni skdt@ dosSlo. Také vypuknuti @danské valky znamenalo pokles cen obligaci konfedéh
stafi, které drzely jako své zastavydkteré banky na severu.

Povinn& obligani zastava také poruSovala praxi, kterou se v t& danky obvykleridily, totiz financovat pomoci
kratkodobych pasiv pouze kratkodoba aktiva. iNGpanky v Nové Anglii pomoci bankovek financovalpuze
kratkodoby, dofte diverzifikovany G¥r. Davody byly dva: urokové riziko, které by plynulo rahsformace doby
splatnosti a likvidita — novoanglické banky bylyméné velmi rychle schopny snizit 8y obéh bankovek snizenim
Gvéru, a to vSechny naraz. ,Svobodné“ banky napratittduto moznost negty: nemohly snizit s&j obéh bankovek
tim, Ze by prodaly svou obligai zastavu a ziskanymi mincemi by vyplatily bankgviknusely nejéive vyplatit
bankovky z jinych zdrdj, a pak jim teprve statni autorita umoZznila sniiibu oblig&ni zastavu. Akoli tedy
,Svobodné“ banky drzely velké mnozstvi relativiikvidnich statnich cennych papjrnemohly je vyuzit jako
sekundarni rezervy (Smith, 1990, s.52). A samjo® nemohly timto zfisobem snadno snizit objem své emise
vSechny naréz, protoze vSeobecny prodej otifigh zastav by vedl k poklesu jejich trzni hodnoty.

" Banka samadzejmé mohla pozastavit konvertibilitu afezit pouze tehdy, kdyz ji to stat povolil — pokudopvolil porusit jak
smlouvu se svymi klienty, tak vlastni zakony. Sttty USA dlaly typicky v dok&, kdy se mnoho bank dostalo do probiékwili
nadnérné emisi soéasre, typicky, kdyz banky financovaly viadni vétey dluh, ale také kdyz vypukla bankovni panika.

12 7astava za bankovky za normalnich okolnosti olgense bankovek neomezuje. V této &dblyly navic v Michiganu jako zastava
za bankovky fjimany i hypotéky, jejichz skutma hodnota se v nerozvinutém pohéaiin sta¢ téZko posuzovala, takze bylo
snadné je prodely zastavy nadhodnotit (Dwyer, 1986, s. 6).
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Rolnick a Weber (1982 a 1983¥ipaseji celouradu dikazi, ze pra¢ pokles hodnoty obligmi zastavy (obvykle
zpisobeny fiskalni nestabilitou statbyl hlavni gic¢inou bankrot ,svobodnych“ bank. Zaprvé, banky bankrotovaly
(tj. ukorzily svoucinnost a nevyplatily pkdrzitele bankovek) typicky vékolika malo ,shlucich®, kterymigdchazelo

i po kterych néasledovalo obdobi relativni stabilifyak z 96 zbankrotvanych bank ve statech New Yamkjana,
Wisconsin a Minnesota zbankrotovalo 80 bankitygech shlucich. Uit z tchto étyt shlukii Ize identifikovat jasnou
pricinu (nejedna se tedy o projev Mt nestability bank): touto iéinou byl pokles hodnoty obligaich zastav
(ptipad 68 z 80 bank zkrachovanych v jednom ze ,stilykiz Rolnick a Weber (1986, s. 883). Prvnimizppad: byl
bankrot 20 bank v New Yorku mezi lednem 1841 a eubri842. Hcinou poklesu ceny obligai zastavy bylo
pozastaveni splaceni statniho dluhu Floridy, MsgsgE, Arkansasu, Indiany, lllinois, Marrylandu, dhiganu,
Pennsylvanie a Louisiany. 17 ze zkrachovanych hkiklo minimalg 95 % svého portfolia ve statnich obligacich
téchto stat (Dowd, 1992, s. 208; stejné vysleni i King, 1983, s. 144). Po této udalosti oriemwyorsti zakonodarci
obligaini zastavu newyorskym bankam na obligace statu Xak. Druhym gipadem byl bankrot 7 bank v Minnesot
mezi cervnem a z@m 1859, kdy klesla hodnota obligaci minnesotskyeleznic (které tvidly obliga¢ni zastavu),
protozZe byla pozastavena jejich vystavba (o zvéitath minnesotskych bank viz vySejefim obdobim byl bankrot
37 bank ve Wisconsinu a 4 dalSich v ostatnifebht statech, kdyz po vypuknuticaimské valky klesla hodnota obligaci
jizanskych stét, které tvdily hlavni ¢ast oblig&ni zastavy wisconsinskych bank (tamtéz, s. 884-885)

Economopoulos (1988, s. 261-2) doch&zppizkumu bankrat v Illinois ke stejnym zasram: drtiva &tSina bankrat

nastala v dofy kdy prudce klesla hodnota obliga zastavy: d¥ banky zbankrotovaly, kdyz mezervnem atrijnem

1857 klesla hodnota obligai zastavy o 24 %, zbyvajicich 89 bank uktmsvou ¢innost, kdyz trzni cena obligai

zastavy klesla meziervnem 1860 a 1861 o 55 %. Stejnfvdd shluki bankovnich bankrétlze najit i v dalSich
,svobodnych* statech,iphled viz Dowd (1992, s. 207-216 a 219-220).

Problémy zfisobené kapitadlovou ztratourippoklesu hodnoty obligai zastavy byly jegt zhorSovany povinnosti
doplnit obliga&ni zastavu na poZzadovanou urd\griklad vlivu @i poklesu ve Wisconisu viz Hasan a Dwyer, 1994,
s. 279). Protoze rychlé stazeni bankovek éhalneni realisticka moznost, banky musely’ mymenit ,dobra“ aktiva

za statni obligace, tj. aktiva s klesajici trzndhotou, snizit drzbu primarnich rezerinz zvySovaly riziko runu

v dobs, kdy k iEmu veaejnost mohla byt nachylnd) nebo doplinit viastniitédpcimz by se (zvlaSpii dvojnasobném
ru¢eni) akcion# vystavili riziku mnohem #tSi ztraty. Mnoho banké se proto v dobklesajicich cen statnich obligaci
radsji rozhodla banku uz&it (Rolnick a Weber, 1982, s. 16).

3.4. Vliv dalSich vnéjSich Soki

Rolnick a Weber i Economopoulogeplpokladali, Ze fi¢ina poklesu hodnoty obligai zastavy lezi mimo bankovni
systém, typicky Ze souvisi s pozastavenim (nehkernz pozastaveni) splaceni obligaci. Pokles hodobtigaci vsak

muize mit i endogenniifEinu: pokud ®gjaky vrgjSi Sok donuti banky snizit objem emitovanych baeko a tedy
prodavat zastavni obligace.

Takovou picinu nela podle Hasana a Dwyera (1994, s. 275-8) vina rioénk Indiare. Podle nich na patku roku
1854 tvdily vétSinu bankovnich peéz v Ohiu bankovky emitované indianskymi bankami. @%iu emitovala
bankovky pouze jedna banka v Cincinnati, protoZzekipazde musely platit vysoké dah 1. kwtna 1854 vydal stat
Ohio zakon, kterym pod velmi vysokou pokutou zakdmhl.tijna pouzivat cizi bankovky malych nomigaaMistni
banky z&aly po 21. srpnu koordinovat navrat indianskychkoaek zgt emisnim bankam. Ty tak jednak pocitily silny
odliv rezerv, jednak musely prodavat statni oblggdderé drzely jako zastavu za bankoviiynz srazily jejich trzni
hodnotu natolik, Ze mnohé z nich zbankrotovaly. Idylrzely Iépe diverzifikovana aktiva s kratSi dobsplatnosti,
patrré by tento Sok fezily.

Jinou gicinou vrgjSiho Soku byla panika roku 1857 (povazovana zaipglobalni paniku &bec, viz nap Davies,
2002, s. 486). Jejiifgina neni dosud zcelagma. Mnohé banky v USA dasré pozastavily konvertibilitu (ne vSak
banky v Nové Anglii a v New Yorku) a¢které musely nasledrukortit svou c¢innost. Finatini panika se nevyhnula
ani jinak stabilnimu newyorskému systému (Brion&oakoff, 2005, s. 300).

3.5. Efekt ,nakazy"

Teorie o ,ndkaze" mezi bankami patk tradénim pedstavdm zastaficregulace bank. &Sinou neexistuje

k tzv. ,nékaze" zadny raciondlniidod, oblig&ni zastava vSak takovyidod vytv&i. Davody jsou dva a oba jsme
strugné zminili vySe: Zaprvé, pokud t¥bhlavni zdroj financovani bank bankovky a pokudsmbbanky za bankovky
drzet jako obligani zastavu &kolik malo tituli cennych papir, pak jsou jejich portfolia nejen Spétdiverzifikovana,
ale také korelovang; Ize tedyekavat, ze banky budou mit problémybpzné ve stejnou dobu. Bankrot jedné banky
muizZe navic signalizovat, Ze i jina banka ma problétakze je z hlediska vejnosti zcela racionalni spustit na ni run
diiv, nez banka zvySi svou ztratu. Zadruhé, pokudgeéd vice bank zbankrotuje a jeji zastava je prodavé@marhu
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nebo jen sniZzuje objem svych bankovek, a proto radsvou obligéeni zastavu, pak Izecekavat pokles cen danych
cennych papir, coz vyvolava kapitalovou ztratu ostatnich bananBotci problémy jedné banky tak mohou vyvolat
problémy dalSich bank. Pokud je toto wtbeni spravné, pak bychométhpozorovat ,nakazu“ uvnitstati (kde banky
podléhaji stejné regulaci, a tedy maji i stejnostaéu), ale nefes hranice stat(jak se o tom uvazuje wipad: tradicni
predstavy o ,vnitni nestabili¥ bank* a efektu ,nakazy"). To je takégsre to, co se zda, Ze potvrzuji data.

Hasan a Dwyer (1994) tvrdi, ze ,nakaza“ uirstati skuteéné vznikala: veéejnost podle nich nebyla schopna b
rozlisit ,dobré* a ,Spatné“ banky, coz dokazuji tinde v gipact bankovnich panik v Indigna Wisconsinu
(diskutovanych vyse) rostly diskonty bankovek baktleré gezily, i téch, které padly, fiblizné stejré. Dale tvrdi, ze
bankéi si byli této moznosti &@omi a snazili se ji odvratit kolektivni akci: banlpo d@&asném pozastaveni
konvertibility piijimaly vzdjemr svoje bankovky v parutimz si vzajemdé poskytovaly garanci. Také se snazily
preswEdcit verejnost o své solventnosti poskytovanim vzajéemarantovanych informaci a odlisit ,zdravé" a , Sp&it
banky. Hasan a Dwyer chapou takové jednani jakicres moznost ,nakazy" Zisobené nedokonalymi informacemi
a zreakce odvozuji, Zze ,nakaza“ skume existovala (dale ji dokladaji statistickym mode)erdarovaér ovSem
piiznavaji, ze efekt ,nakazy“ ghmaly nebo zadny vliv na get bank, které trvale ukdity svou¢innost.

Rolnick a Weber (1986) zkoumaji podobny problémmezistatni Urovni a dochazeji k 2zév, ze bankovni ,nakaza“
existovala uvnit stati (kde, jak jsme vidli vySe, k tomu bankovni regulace vyteta divod), nikoli vSak mezi staty,
kde ktomu dvod nebyl — portfolia bank se mezi staty vyréadisila a informace o jejich slozeni byla diky dané
regulaci véejna. Z absence mezistatni ,nakazy“ také mimo pa&ozuji, ze banky nebyly v rezimu ,svobodného
bankovnictvi ,vnittné nestabilni* — picinou jejich nestability byly externi Soky, kterynyly banky vystaveny kii
zpasobu své regulace.

3.6. Omezeni moznosti zakladat pobiky

Je zndmé, Ze banky maji rostouci vynosy z rozsalije motivuje byt velké —ist velikosti totiz ceteris paribus nejen
snizuje jejich piimérné naklady, ale také zvySuje jejich stabilitu. @@malnich okolnosti banky rostou zakladanim
pobaiek. Pokud jim v tom statni regulace brani (jak tdoylo po téndf celou historii Spojenych staw tén¥f vSech
jejich statech), pak maji pouze&wmoznosti: astat malé, tj. neefektivni, Spataiverzifikované a nestabilni, a b
neintegrovany, tj. neefektivni trh, nebo dosahnepriosi z rozsahu mezibankovnimi operacemi, coz méa svetnila
dusledky pro stabilitu bank (Kohn, 2004, kap. 5-7).

Jak bylofeceno vySe, #tSina ,svobodnych” i charterovanych banklenpovolenu pouze jednu paia. To bylo také

davodem, pré existovalo tolik tiznych bankovek (a potazmo g#idi) a transaéni naklady tim zpsobené. Nakolik
toto omezeni ovlivnilo fimo stabilitu bankovniho systému, §gké zjistit; zda se vSak, ze staty s m3jim omezenim

moznosti zakladat bankovni paiiy trpély mensi nestabilitou bankovniho systému (Brioné&Xoakoff, 2005, s. 300 a
302).

Regulace moznosti zakladat pcky, ktera (aspd pied rozvinutim mezibankovnich obchigdomezovala velikost
bank, mohla stabilitu systému poSkodit také ifrep: zvySovala naklady naigdkladani bankovek emisni bance
k vykoupenigimz oslabovala mechanismus, ktery bankam brarédmirné emisi. Podle Dowda (1989, s. 131) mohla
byt jednim z faktak, proé se ve ,svobodnych* statech nevyvinul nejefektjgh mechanismus omezovani nagné
expanze: mezibankovni clearing bankovek (ktery mmadasto poskytoval idalSi sluzby, dnes typicky spajo

s centrélnimi bankami). Z historie se zda, ze aigabankovek sice mohl vzniknout mnohézmymi zpisoby
(pratelskou dohodou bank, snahou Witlizi bankovky z trhu, jako note-duelling atdi}dy vSak vyzadoval dgitou
koncentraci trhu, viz White (1999, kap. 4). Clegrlmankovek vznikl nap v koncentrovaném bankovnictvi ve Skotsku
¢i dohodou gkolika silnych bank v Nové Anglii, ve fragmentovan@nglickém systému ani veétgine stati USA vSak
nevznikl. Pokud by se tato pracovni hypotéza ulejaio platna, pak by &a regulace omezujici moznost vyttt
pobatky mnohem nefiznivéjSi vliv, nez by se mohlo na prvni pohled zdat. oruboznost je vSakieba jest
prozkoumat.

3.7. Jina regulace bankovek a vklad

VysSe jsme vidli, Ze pestoze byly bankovky a vklady z hlediskaejaosti i banky blizkymi substituty, byly vyrazn
jinak regulované. Rozdil v regulaci vychazel zehsnaajistit drzitehm bankovek jistotu vyplaceni vkladu — zajist,
které se nevztahovalo na vkladatele. Tato rozd#galace rdla jeden velmi nefijemny disledek: pokud se vejnost

z libovolného dvodu rozhodla zgnit strukturu svych pedz a vynenit zistatky na Sekovatelnych vkladech za
bankovky (oboje emitované stejnou soukromou bankewohlo se stat, Ze to nebylo mozné —ingpoto, Ze na trhu
praw nebylo dost cennych papjrkteré statni autoritaifimala jako obligéni zastavu, ale také proto, Ze jejich
nakoupeni a vygma za bankovky mohla trvatditou dobu a Ze banka musela zanowymenit ¢ast svych ostatnich
aktiv za giislusné statni obligace (a rychly prodej obvyklamena ztratu).

36



3 — 4/ 2008 NARODOHOSPODASKY OBZOR

Tento jev nastaval @las v dok ,narodniho bankovnictvi“ — typicky v okamzZicichlaté arody, kdy farmi (majici své
penize uloZzené naitech v bance) p#bovali najmout &niky, ktefi pozadovali vyplatu v bankovkach. Bez regulace
(nebo se stejnou regulaci) by banka jerémita strukturu svych pasiv: jeden typ zavazku splaha pozadani by
vyménila za jiny; maximalé by musela mir& upravit svou drzbu primarnich rezerdi Bané regulaci to vSak nebylo
mozné a banka nebyla s to vyplatit své bankovkyuaeta vyplacet zakonné (kovové) penize, které drigho své
rezervy. Dikycasténému kryti, vSak nemusela byt schopna uspokojibicgloptavku po afzivu was ani timto
zpisobem. A pokud se tatekavalo, vznikl na banku run.

Prestoze v tomto sénu byla regulace ,svobodnych* i pagdich ,narodnich* bank identicka, v ddhsvobodnych®
bank nebyl tento problém reélpozorovan. Protomu tak bylo, neniigjmé. Moznosti je &kolik: 1) v této dob
tvorily vétSinu bankovnich pea bankovky, nikoli vklady, takzetpsun od vkladl k bankovkam byl §li§ maly na to,
aby zpisobil problémy; 2) na trhu bylo (diky SirSi definipustné zastavy) dostéte® mnozstvi statnich obligaci,
které bylo mozné pouzit jako zastavu a 3) ani wdolrodniho" bankovnictvi nevznikal tento problétilig casto, je
tedy mozné, ze vzhledem ke kratké délce éry ,svobbd bankovnictvi se tento jev prégen nestihl realizovat. Je
vSak rozumnéigdpokladat, Ze pokud by banky byly dal regulovaaystejném principu, tento druh panik by sejme
objevil.

3.8. Nutnost vykoupit bankovku na pozadani

Neékteri autai (napr. Dowd, 1989, s. 135) se domnivaji, Ze jednim rofidk ktery snizoval stabilitu ,svobodnych*
bank, byla zédkonna povinnost vyplatit bankovky r@gmani, tj. nemoznost uplatnit tzv. gop klauzuli“ (option
clause). Opni klauzule, kterou zavedly v 18. stoleti skotskéb®dné banky (nez ji parlament zakazal), bylac&sti
smlouvy s drzitelem bankovky @a formu noticky vyti&né na kazdé bankovceiikala, Ze bankovka je splatna na
pozadani, ale banka ma moznost vyplatu pozdrzetnvxipadc vznikl drziteli bankovky narok naipdem smluveny
arok. Teoreticky rsla openi klauzule zajistit bance wipadt runu dostasu, aby sehnala gebné primarni rezervy bez
vysokych ztrat z rychlého prodeje aktiv. Rdemi o tom, Ze banka mé tentas k dispozici, by dokonce mohlo
zabranit tomu, aby runy &itych typa viibec vznikly.

Nakolik nezakonnost @pi klauzule poSkodila stabilitu ,svobodnych* bankni Zejmé. Zcela jist nezhorSovala jejich
situaci proti charterovanym bankam, protoze ani nemohly ogni klauzuli uplatnit. Navic existuje obecny firgzu
argument, prd by opni klauzule nerfla bankam pomoci (Shah, 1997). @pklauzuli se nejvice blizi lta, kterou
méla ,svobodna“ banka vékterych statech k vyplaceni bankovky po protestyrivicipu je tedy mozné rozhodnout
otazku, zda by ami klauzule ,svobodnym* bankam praga¢i nikoliv, empirickym posouzenim vlivu délky tétbity

v riznych statech na stabilitu bank. Empiricky vyzna&ito regulace vSak neni dosud znam.

3.9. Nedostat&na ,finan éni sofistikovanost®

Geograficky se zda, ze stabilni bankovni systémstexal v USA pedrt ve statech s delSim osidlenim, které byly
ekonomicky i finakin¢ vyspelejsi, nap. ve statech Nové Anglie, v Pennsylvanii, New Yarkirginii apod. Mohlo by
se tedy zdat, Zze za stabilitou bank v tomto regiowhnl stat dalSi faktor: &Si finanéni sofistikovanost” banké i
verejnosti. Tento vztah vSakirbe byt jen zdanlivy. ¥Sina vysglych stafi totiz mgla zarova i pomerné neregulovany
bankovni systém (typicky staty Nové Anglie, aleé&d@kennsylvanie ackteré jizni staty), ktery bankytdinou nenutil

k drzké obligatnich zastav za bankovky a k jinym potendiamcivym praktikam. Zarowvi tyto staty mély casto

i solidni fiskalni situaci (napstatni obligace st@tNové Anglie se obvykle prodavaly s prémii), takianky ve
vyspilych statech, které zavedly obligd zastavu (jako n&pNew York), nebyly vystaveny Sék v podols prudkych
poklesi cen obligéni zastavy. Navic jejich pasiva tila z wtSi ¢asti neregulované vklady, misto regulovanych
bankovek (typicky v New Yorku). Je tedy mozné, b&ud vysSi ,finadni sofistikovanost* obyvatekthto stah meéla

na stabilitu bank &aky vliv, byl to pevazre vliv nepgimy — gres mén ni¢ivou bankovni regulaci, stabilni fiskalni
politiku a mensi pogr bankovek na pasivech bank.

Snad by do této kategorie bylo moznéazfit i problémy, které jsou spojeny s kazdowmau situace, tj. i se znou
regulace. ¥tSinou chvili trva, nez se jednotlivi akitéaw:i v novych podminkach efektigrfungovat a nez ti, ktéto
nedokazou, jsou odstram konkurenim filtrem. Tato pedstava je v souladu s faktem, Z5ina stai se ,svobodnym
bankovnictvim* trgla vétSi nestabilitou (mimo shluky banktozpisobené poklesem hodnoty obliga zastavy) hned
po zavedeni nového systému a situace se pastzlppSovala. To by skute¢ mohlo byt tim, Ze jak vejnost, tak
potencialni bank#& se nejdive museli natit v novém systému operovat. Najyera Smith (1990, s. 51) se domniva, ze
rychly vznik a optovny zanik bank byl zjsoben tim, ze se barik§mylné) domnivali, Ze kdyz jsou bankovky
zajiSe€ny obligaini zéstavou, nikdo nebude pozadovat jejich konvdimonetarniho kovu. Podobnych probiém
mohlo byt vice. Pokud by tedy&irsystém ,svobodného bankovnictvi“ vitasu (jako mil nap. v New Yorku), mohla
se mozna jeho stabilita dale zlepsit.

37



NARODOHOSPODARSKY OBZOR 3 —4/2008

3.10.Shrnuti

Celkow Ize tici, ze gicinou nizsi stability ,svobodnych” bank oproti jinydruhim regulace ve Spojenych statech
nebyla ,vnitni nestabilita® ani bankovni podvody, nybrevhodna regulaceHlavni problémy fisobila oblig&ni
zastava za bankovky, kteraélm teoreticky zabezpé jejich drzitele ped ztratou, ktera vSak prakticky banky
destabilizovala a tak vystavovala drzitele bankowvekladatele vySSimu riziku. Pokud avbdu mimo kontrolu bank
(nap. kvili nezodpo¥dné fiskalni politice statu) klesla jejich hodnot@nky mohly snadno zbankrotovat. Povinna
obligaini zastava zarovievytvarela systematické riziko vSech bank u¥rstatu: drzitelé bankovek i vkladedéli, ze
vSechny banky maji velmi podobna portfolia, takzebemy jedné banky signalizovaly zvySené riziktatsich bank,
takze bylo pi nedokonalych informacich racionalni zahdjit rieba aspd zvysit diskont vSech bankovek. Obligéa
zastava vytviela i dalSi kanal, kterym se mohly problémy jedaé@ly Sfit do ostatnich: pokud zbankrotovala jedna
banka, byla prodana jeji obliga zastavagimz klesla jeji trzni cena, coZ igmbilo ostatnim bankam kapitalovou
ztratu. K podobné situaci doSlo také pokazdé, Kayy banky nuceny snizit svou emisi bankovek: l&gicnohly chtit

(a mohly byt i nuceny snizenim objemu zd@janizit svou drzbu statnich obligaci, coz snig@jech hodnotu a vyvolalo
bankédm kapitélové ztraty. Takézny zpisob regulace bankovek a vkiaanky potenciakdestabilizoval. DalSi typy
regulaci (zakaz tvorby sippobaiek, nemoznost pouziti ¢pi klauzule, pipadré Urokové stropy apod.) mohly situaci
pouze dale zhorSit.rPtak nevhodné regulaci se zda byt skatemira stability ,svobodnych* bangdtekvapi¥ vysokéa

4. Epilog

Doba bankovnictvi regulovaného na statni droviie{(s ,svobodného” bankovnictvi) skoéila v USA v piibéhu
oh¢anskeé valky. 25. unora 1863 byijat zakon, ktery rél vedle statem charterovanych a licencovanych hahkorit i
banky s federalnim charterem. Tyto bank§lynbyt v principu obdobou ,svobodnych® bank s tiozdilem, Ze 1) misto
statniho charteru &y ziskat federalni charter (coz teoreticky moht@menat, Ze by mohly zakladat psky po celém
Uzemi USA, prakticky vSakistala zachovéana Uprava jednotlivych stéhkze ¥étSina ,narodnich* bank #ha i nadale
zakdzéno vytigt pobaky; dale byly banky dozorovany feder§ln 2) misto statnich obligaci seéla obligani
zastava za bankovky skladat pouze z federalniciyasbl a 3) mila vzniknout pyramidova rezervni struktura, ktera
bankovnictvicast&ne kartelizovala. Také jednotlivé parametry regulaeemir zmenily, obecré byly povazovany za
prisrgjSi, nag. bylo pozadovano vyssi zékladni gni bank. Pozdi pribyly dalSi regulace, jako n&ppovinnost
jednotlivych ,narodnich* bankifjimat vzajemg své bankovky v nominalni hodiog izné federalni garance.

Predpokladalo se, zest&ina bank ochothpiejde na novy druh regulace, ktery byl pro bankyedgoky vyhodijsi a
podle gedkladatel zakona il zajistit ,uniformni* ménu obchodovanou bez diskontu na celém Uzemi USAzKd
vSak ¥tSina bank zrénu regulace odmitla, byla wdznu 1865 schvalena 10%ndaa emise bankovek vSech bank se
statni regulaci. Protoze tatondhyla prohibitivni, ¥tSina bank ragi pireSla pod federalni regulacigkieré se vSak
rackji vzdaly svého emisniho prava.

Predkladatelé zakona @rdodnovali likvida¢ni dai tim, Ze jeiteba zajistit ,uniformni“ a stabilni &mu. Tento dvod byl
vSak zejme lichy: kdyby veéejnost povazovala novou regulaci za vyhodnou, mehitaat své vklady a bankovky ze
statnich bank a nahradit je pasivy &azniklych ,narodnich” bank, a tak donutit bankyiechodu. Pokud bylo nutné
pouzit k gechodu nésili, pak ani k&gnost, ani bankyiejmé nepovazovaly fechod za zadouci (Selgin, 2000). Dale je
ziejmé, Ze cely fechod nebyl motivovan likvidaci nestabilniho ,svdbého* bankovnictvi — novy systém byl totiz
vytvoren po jeho vzoru (jeden z jeho nejvyzna&igith proponerit Chase, byl guvernérem Ohia, jednoho zefstat
s relativié UspSnych ,svobodnym bankovnictvim®); nova regulace skaiteénosti zlikvidovala stabilgSi systémy

z jinych¢asti USA.

Zda se tedy, ze nucenyrgehod na ,narodni bankovnictvi“ byl motivovan jinakradicné se uvazovalo o snaze
federdlni vlady vytviit si likvidni trh federalnich obligaci, coz by minjiné usnadnilo financovani sénské valky,
viz naf. Dowd (1989, s. 141). Selgin (200Gjghazi s jinym zdvodrénim: podle ®&j bylo cilem snizit inflani dopad
emisi greenback Kdyby totiz vedle sebe existovaly staré statnhové federalni banky a vSechny emitovaly
pyramido¥ nejen na zakladkovovych penz, nybrz i greenback inflace by vzrostla o desitky procent. V kazdém
pripact byl vSak motiv federalni viady ke zme regulace primamhfiskalni a nerdl mnoho spoléného se snahou
zajistit stabilijSi bankovni systém.

Zména regulace ®a vyrazny a dlouhodoby vliv. iBdevSim pesunula dalSi Grovepravomoci z Grovh stati na
federaci,&¢imz mimo jiné otekela cestu pro vytieni Federalniho rezervniho sytému o zhruba padesf@iozd;i.
Ukorila také éru plodného experimentovani, kdy se zé#arci jednotlivych stét wili z vysledka riznych typi
regulace. A zdeti, na vice nez padesat let zakonzervovalktené velmi neblahé rysy regulace ,svobodného
bankovnictvi“, které destabilizovaly bankovni systéAlternativy, casto mnohem UgprgjSi, vyzkouSené v jinych
¢astech Unie, byly nasilim potany.
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Lidé postups zapominali na skuteé fungovani statem regulovanych bank — zkuSengdat imhrazena zkreslenymi
historkami. Synonymem pro toto obdobi se stalo hedimé bankovnictvi“ — paténproto, ze kontinuita s ,narodnim
bankovnictvim* usnaitbvala jeho pochopeni — a synonymem pro ,svobodm&dwaictvi“ se stal ,wildcat banking.”
Postupg se zrodila pedstava, Ze neregulované bankovnictvi jefadinestabilni a vyzaduje statni regulaci. Baje
prekryly skut&nou lekci, kterou ,svobodné bankovnictvi® dava — geavym zdrojem nestability bank (aspo
v 19. stoleti v USA) bylmevhodna regulace Ze stat ve snaze zajistit kliént bank undle bezpéi destabilizoval cely
bankovni systém.
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Anotace

Néazev anglicky: Stability and Efficiency of American “Free Banking

Anotace: Text shrnuje vysledky moderniho vyzkumu americkébeobodného bankovnictvi.” Ukazuje, Ze tento
zpisob regulace bank vyiél mér efektivni i stabilni bankovni systém nez jiné adtgivy, vyzkouSené ve stejné dob
v USA (by mnohem méh nestabilni, nez sefide soudilo). Hlavni draz textu je polozen na prozkouméani faktor
které systém destabilizovaly. Ukazuje, Ze nestabliiankovniho systému nebyla \mit“ nybrz byla zjgisobena
nevhodnou statni regulaci.

Kli ¢ové slova:svobodné bankovnictvi, bankovni regulace, stab#ifektivnost.

Abstract: This paper reviews results of modern researchénAimerican “Free Banking”. It shows that this regjon
created a banking system that was less safe than alternatives used in the same period of timetler parts of the
US (though much less instable than was previolmlyght). The main emphasis is laid on factors destabilized the
system. The paper shows that its instability was “nmherent” but was caused by an inappropriate egomental
regulation.

Key words: free banking, banking regulation, stability, eféiocy.

Klasifikace JEL: G180, G210, G280, N210 a N41
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