WILDCAT BANKING, P RiCINA CI DUSLEDEK REGULACE?
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1. Uvod

Posledni desetiletfi dokonce staleti se nesla v duchu dramatickycknzretahu statu a
ekonomiky. Z drobnych a zdanéwevyznamnych regulaich zasah do chodu spletitych
ekonomickych soustav se vyvinulo nerééitozité pravni progedi regulujici chovani trznich
Gcastnili. Jednou z nejvice regulovanych oblasti je banlkaviidnes fungujici jako tzv.
centralni bankovnictvi s vyhradnim monopolem céntidanky na emisi hotovostnich gen
a dozorem nad operacemi korr@ch bank emitujicich penize, a dalSi¢hasiniki finanénich
trhi. Bankovni regulace se rozpina od vstupu da&wmdhaz po jeho vystup.

Souwasna urove regulace je vysledkem reakci na historické udaldskoli vSak pouze na
jejich vyskyt, nybrz jako dkledek zfisohi vyswtleni jejich @icin a celkové interpretace.
Obecr vzité objasani dgjinné udalosticasto zast potrebu dalSiho zkoumani, zdanliva
nazorova vyjastnost konzervuje postoje Kipindm a explanaci. Postoje jsou navic déle
piredavany nazorav nevyhragnym myslim. V @ebnicich se tak Ize bez podréigich
rozboifi dogist konstatovani vnibi nestability bankovnictvii o Spatnych zkuSenostech
s ekonomickou svobodou v oblasti emisedzenTihne skuténé neregulované bankovnictvi
k selhani, kradlm bank a podvaim bankéi? Zavladl by bez regulace chaos?

Popsat djinny vyvoj bankovniho oditvi je ukon vyZadujici celozivotni usili, nasleaijiext

se proto ¥nuje pouze relativhkratkému Useku, jenz byva povazovan za obdobiiakédo
svobodného bankovnictvi, a které je pkund pejorativié ozna&ovano jako ,wildcat banking*
nebo-li ,bankovnictvi divokych kiek“. Zkoumané obdobi svobodného bankovnictvi je
ordmovano vyprsenim platnosti vysadniho privileGiauhé banky Spojenych statresp.
vydanim Free Banking Act (1837), @ijptim zakona Kongresu o narodniméatyu nebo-li
Legal Tender Act (1863).

2. Pred rokem 1837

Déni na americkém bankovnim poli nelze spgaposuzovat bez souvislosti s udalostmi ve
Spojenych statech zigdlomu 18. a 19. stoleti. Prvni valka za nezavisaserickych osad
proti anglickym kolonizatarm (1775-1783) vedla k uznani nezavislosti Spojengtiti
americkych na vychod otkeky Mississippi. Novy stat vSak v kolébcectla velka finaréni
negijemnost, dluh vznikly financovanim dlouhé valkyehdejSi statnik a vojak Alexander
Hamilton navrhlreSeni, vedle d@mvé reformy zaloZit centralni banku a standardizémamu
perez.

Vysledkem bylo zdkonné poZehnani First Bank ofUiméted States z roku 1791, jeZz z této
soukromé banky dinilo centrani banku a obsluhot@ statniho dlutfu Zakon zartoval
bance na dobu 20 let monopolni postaveni v emiskdaek, tedy do roku 1811. Banka

Jednou z charakteristik ddeSeného obdobi tzv. wildcat banking je ihdgnto popis ze standardrielnice
centralniho bankovnictvi: “Systém byl charaktecisfi velkym mnoZzstvim podvdd ¢astym falSovanim
bankovek a v neposledict i bankrofi bank, s p&ténymi negativnimi dsledky v danych statech.” Viz.
Revenda, Zby#k: Centralni bankovnictvi, 2001

Kolem 127 miliéri dolar, zhruba trojnasobek staviepl valkou.
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emitovala penize, poskytovalaij{ky, prijimala vklady a byla povinnatpovat americké
vlak. Pij¢ka mohla dosdhnout nanejvys 18 milidiolarfi za stanoveny Urok 6 %. Existence
centralni banky napjatou finémi situaci statu ovSem neuklidnila. Navic obecnéa vi
v moznost krece zdndj pouhou nadrrnou tvorbou pefz vedla v jednotlivych statech
k zakladani mnoha statnich bank (Studentski — Keob8523.

Charter Prvni banky Spojenych stékortil bez signifikantniho Gsfchu této instituce, rok
po expiraci charteru ovSem vypukla druha valka ezamislost (1812-1814), a tacmlluhy
navysila. Statni banky ve valce velmi aktivamitovaly bankovky, danzistavaly nizké a
nestaily kryt splatky dluhi, inflace rychle rostla. Eskalujici cenyi@dna kupni sila mély
vlastniky kovovych pefz ponechat si je v drZeni, doslo k jevu nazyvangmoarding.” Lidé
totiz ztratili divéru v banky a inflani bankovni systém, hledali jistotu.

Staronové problémy s valeymi dluhy vyvolaly staronovou reakci — Kongresawdt banku
se zvlastnimi privilegii. Zekudélska strana dopotovala giznat bance &sSi silu nez jeji
piedchidkyni. Roku 1816 se tak s dalSim charterem na 28rtelila dilem prezidenta Jamese
Madisona Second Bank of the United States, s poumlemise oviva o hodnat 5 a vice
dolari. Emise v8ak nestta prevysit viastni kapital banky, bankovky byly zaréwaplatitelné
za zlato.

Roku 1828 doSlo ke z¥n¢ na prezidentském postu. Nozvoleny demokraticky prezident
Andrew Jackson nebyl, coz ovSem platilo o demokratebecs, zastancem existence
centralni banky a dival se podieaw na papirové penize a inflaci. Jackson ve své
argumentaci poukazoval fgddevSim na znepokojivou skat®st, Ze monopol emise
papirovych pegz je v rukou Uzké skupiny lidi. Neni tediggvapenim, Ze roku 1832 Jackson
vetoval prodlouzeni licence Druhé bance Spojenyati a ta roku 1836 zanikla.

Jak Prvni, tak Druh& banka Spojenychtisttlly na pomezi mezi soukromym arejaym
vlastnictvim, existence obou se vich vladnich politik neosédcéila. Ok byly agresivni

v emisich, vyvolavaly gnové problémy, ani viadni dluh, préjh byly ziizeny, nebyl splacen
zasluhou centralnich bank, ale aZimanim prezidenta Jacksona z roku 1832, na jehoz
z&klad shromazdil sekretastatni pokladny vesSkeré vklady vlady v bankachplats jimi
vladni dluh do posledniho dolaru. Naposledy v histdSA. A stale ¢astji byli slySet
zastanci liberalizace bankovniho &tii, poSkozovaného udalostmi poslednich desetileti
nejen na stabilta vykonu, ale také na pésti.

3. Rok 1837: z&ina ,svobodné bankovnictvi®

Nespokojenost s fungovanim monopolu na emiséparetrata dvéry verejnosti ve speciathn
charterované banky eskalovaly. Staty prdictvim ,svych* bank mohutinvestovaly do
stavby Zeleznici infrastruktury a roztéely kola inflace. V roce 1837 navidcigly financni
problémy v Anglii, nedroda, klesly ceny cennych ipapv nejistém obdobi prudce rostly
ceny komodit. Rozvijejici se americkou ekonomikadtda finakni krize Ehem niz z&ala
americka vlada sousdit zlato poZzadavkem na hrazeni zavagk¢i statu pouze ve zlat
(Homer — Sylla, 1996).

Krize vyustila ve zminu v zakonodarstvi. Roku 1837 byl na celonarodowrir piijat Free
Banking Act ktery umo#oval staim zavedeni tzv. svobodného bankovnictvi. Pravnavepr
bankovniho pimyslu nela ve vSech statech dire spoléné znaky (Dwyer, 1996). Moznost

® Mezi roky 1811 a 1815 se jejichqmt zdvojnasobil, isemZ emise bankipvySovaly jejich kapitél.
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uvalit na bankovnictvi regulaci dle uvazeni dangsglikce ovSem dala vzniknout zasadnim
rozdilim v zdkonech a ve fungovani bank v jednotlivychtestd, coz poskytuje cennou
informaci o vlivu konkrétni regulace na stabilitanovnictvi.

Podstatnym znakem tzv. amerického svobodného baidtol byla moZznost bank vain
vstupovat do odstvi, pricemZ jedinou podminkou byl minimalni kapifal Objem
poradovaného kapitadlu musel byt splacetiedpzahjenim bankovnich operaci dané banky.
Volnym vstupem do oditvi tedy Free Banking Acbdpovidal definini podolkt svobodného
bankovnictvi, dale vS8ak banky podléhaljispé regulaci. Maji-li si bankovky ziskat své
uzivatele a jejich dvéru, je g@irozere klicové, jakou hodnotu reprezentuji. Problém kryti
bankovek je ve svobodném bankovnidtegen vybrem nejdivéryhodrejSiho kolateralu ze
strany @astniki trhe®. S hodnotou kolaterélu souvisi jednak hodnota bakk ale také
velikost gipadnych ztrat drzitélbankovek.

V éfe ,amerického svobodného bankovnictvi® vSak a&rybnejvhodrjSiho kolateralu
puasobenim trznich sil nepréhl. Ke kryti emisi slouzil ze zakona z&ni vklad bank u
statniho finatniho kontrolora, pcemz vklad musel byt twen bul’ dluhopisy vlady
Spojenych stat¢i dluhopisy jednotlivych staf. Jakmile statni kontrolor dluhopisy obdrzel,
byly tyto dluhopisy ocetny a bance zaslany bankovky v hodnolozenych dluhopis tak,
jak tuto hodnotu vidl zakon. Za uloZené dluhopisy banky inkasovaly Grok

Povinnosti banky bylo splatit hodnotu bankoveknje@rziteim na pozadani, a to v drahych
kovech, tedy ve zlatéi stiibre. OvSem taiasto neplatilo pro bankovky vSech hodnot,inap
v New Yorku banky rély povinnost vyplacet v kovu bankovky do nominéheidnoty 1000 $.
Pokud banka nebyla schopna bankovku proplatit, matitel bankovky podat protest u statni
autority, coz kotivalo nucenym uzaenim banky. Banky tedy drZely proti emitovanym
bankovkam pouzeast jejich hodnoty v kovech, systém se tak vyvidolcast&ného kryti
(HUlsmann, 1996).

Kryti bankovek progednictvim dluhopié prindSelo mnoho rizik. Nejistd4 politicka situace
hybala darokovymi rierami a cenami statnich dluhopjszakonné Gpravy oteviraly vditych
situacich ziskové iflezitosti z titulu rozdilnosti trznich cen a ,zakoch cen” dluhopis
Trzni &astnici na regulaciipozere reagovali ve snaze ziskat i nedobrovolnym traesfer
bohatstvi zakaznik staty poté reagovaly zmami zakoh a vesmis zesilenim regulace.
Podivejme se podroBm na zkuSenosti &kterych stai, v nichz fungovalo svobodné
bankovnictvi na zakladFree Banking Act

3.1 VSe z#&alo v Michaganu

Prvnim statem, ktery zapal zkuSenost s takto definovanym ,free banking”“ Mithigan,
jenz je ozn&ovan za jediny skut®é problematicky stat amerického svobodného

Pozadavek na minimalni kapital se pohyboval n2&zia 100 tisici dolary. Diskuze o igmbech regulace
bankovnictvi a jejich isledcich by firozere méla obsahovat otazku, jakym gmbem a zdatbec by banky
mély byt regulovany. Kdy Ize mluvit o skute¢ svobodném bankovnictvi? \ipact absence jakékoli
centralni autority, neexistuje zvlastni zdkonodarstcené bankam kdy plati pravidla jako pro jakékolgjin
podnikani (Rothbard, 1992). Banky jsou vedeny snabazisk k poskytovani co nejlepSich sluzeb svym
zakaznikm pri respektu k vlastnickym prém, svobod® vstupovat do smluvnich vztala vynutitelnosti
povinnosti z nich plynoucich. Banky ziskavajivéru svych zakaznik skrze kvalitu svych sluzeb, coz
v oblasti emise pe& prirozere obnasi i kvalitu konkurujicich sign (Dowd, 1996).

V prabéhu historie si nejvicetdéry ziskalo zlato, ovSem Siroké pouziti setkldo i skibro, vyloweno neni
ani pipadné pouziti dalSichigdéryhodnych aktiv (Bernstein, 2003).

® V nekterych statech mohla stat proti emitované bankévesnovitost.
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bankovnictvi. V Michiganu byliislusny zakon fjat jiz roku 1837 -,An act to organize and
regulate banking associationgRockoff, 1972). Bhem jednoho roku poftigeti zakona se
pocet ,svobodnych® bank zvySil z 9 na 40. Zakon vyAmlp aby zartnim vkladem za
emitované bankovky byly kil dluhopisy¢i nemovitosti, 30 % kapitalu musela banka drzet
v kovecH. Bankéi vSak casto neplnili zakonné poZadavky na emisiktaré bankovky
nently podpis bankovniho komisa dle zprav statnich komisa byly neékteré banky
zaloZzeny bez umyslu bankovkybec kdy splatit.

Zakon ovSem vyti&l vcelku ldkavé a jednoduché ziskowvélgzitosti, jejichz vysledkem
mohl byt cisty piijem banké&i az ve vySi nominalni hodnoty emitovanych bankowkivy
kryjicimi zavazky bank se stavaly duypijcky akciondum, resp. jejich osobni dluhopisy
poskytnuté k otaeni banky,¢imz proplaceni bankovek tak bylo zavislé na splackuii
samotnymi bank& Nebo také nemovitosti, jejichz cena bylaiaplenymi tedniky
piemrStna. Zastavme se u kryti emitovanych bankovek dligyodak piSe Rockoff (1972),
motivace zaloZzit banku, ziskovost a zamoveivokost* takovéhocinu byly ve skuténosti
uréeny zakonemifkazujicim zaji§ovat emitované bankovky deponovanymi dluhopisy.

Dluhopisy jako kolateral emitovanych bankovek bgbstou k ziskm. Hodnota nové emise
bankovek byla odvisla od hodnoty dluhaptsk, jak je ocenil zakon — tzv. zdkonna hodnota,
jiz byla nominalni hodnota dluhopisu. Pokud teddntrhodnota dluhopisu klesla pod jeho
nominalni hodnotu, bylo pro banky vyhodné dluhope trhu koupit, pedlozit jej jako
zarweni vklad k emisi novych bankovek, statni kontrgbaté vydal bance bankovky ve vysi
zakonné (nominalni) hodnoty dluhopisimz poskytl bankovky proti vlastnictvi, které v
nizsi trzni hodndat dluhopisu neexistovalo a bankovky jiz odiatku nebyly kryté (Rockoff,
1972). Nekryté emise &y svoji odezvu. Trzni &astnici brzy zjistili, Ze bankovky nemaji
dostatené kryti a zaali je prijimat pouze s witym diskontem nebo dokonce zcela odmitat.

Vedle uvedenych postipse utité banky pimo vyhybaly plgni pozadavik drziteh
bankovekimz daly této g jméno - ,bankovnictvi divokych kek”. Podobni ,spekulanti®
nakoupili dluhopisy, vydali proti nim bankovky, atg umisovali sidla svych bank daleko od
ob¢hu emitovanych bankovek. Protoze ,bafikénikali svym \&fitelam do lest mezi divoké
koc¢ky" (Hammond, 1936), bylo proplaceni bankovky spojes vysokymi transakimi
naklady gedevsim na ziskani dostupnych informaci o sidl&kyas nebezpgm z divodu
charakteru krajiny, a pokud jizfitel banku ve zdravi nalezl, nemusel s€ka oteviracich
hodin& mu byly predstaveny pouze nastné kolateral$’.

Usmsvné ¢i tragikomické piklady takto se chovajicich bank v3ak nebyly nijakté. Ze 40
bank, které v Michiganugsobily na zaatku roku 1838, se popsanym podvodnymszibem
zachovaly pouze d@v | tento pdet vSak stél, aby byla éra svobodného bankovnictvi
v Michiganu jiz po jednom roce ukéena. Banky ghem tohoto obdobi emitovaly zhruba 4
miliony c¢asténe krytych dolafi, piicemz odhady kormych ztrat drzitel bankovek se
pohybuji mezi 1 a 1,2 milionu dofartj. 25 az 30 cefitna dolar.

" Coz bylo paradoxni, nebdratce po roce 1837 nastalo celonarodefuseni vyplat kovu za bankovky, coz
now se rodicimu michiganskému bankovnictvi bezigimié reputaceifhS nepomohlo. Ale fedevsim
zakony Michiganu povazovaly nevyplaceni bankovkyoaadani v kovu zaigod pro uzaieni banky!

8 Wildcat banking méa v8ak mnoho dal$ich charaktkriterym se ¥nuje jinacast textu

° Popularnim gkladem je krabice plnétebiki a olova, jez navrchu byla pokrytaibtem tak, aby fedstirala
dostatek drahého kovu ke kryti bankovek.



Stat Michiganu se vSak ke svobodnému bankovniaid@letech mozna pékud pekvapiv
vratil. V roce 1857 Michiganifjal podruhé zdkonodarstvi umajici existenci svobodného
bankovnictvi. Nova prvni Upravagsrji urcovala pozadavky na zami vklady, ziskovost
plynouci ze z&konodarstvi svobodného bankovniatvizela a tzv. ,bankovnictvi divokych
kocek" se jiz v Michiganu neopakovalo.

3.2 Powné lllinois

Jednim z nejlepSich ukazek souvislosti mezi reguaejimi dopady na bankovni stabilitu
poskytuje d@ni ve stat lllinois, kde registrujeme svobodné bankovnictd mku 1851.
Z4ajemci o @isobeni jako banka ve stdtlinois si stejre jako v jinych statech uzivali relativn
volného vstupu do odtwi, ktery byl podmisnén pouze pozadavkem na minimalni vysSi
pottebného kapitalu. Dale vSak byla i v lllin@ismnost bank fisré regulovana.

Omezeni stalo fjrozert na poli emise per, now emitované bankovky musely byt
.Klasicky" kryty dluhopisy deponovanymi u statnihfinanéniho kontrolora, ficemz
dluhopisy byly ohodnoceny trzni cenou. Banky nahdratrast musely emitované bankovky
vyplacet na pozadani v kovech, jinak mohla byttreny &iitele Zalovana, coz ji mohlo stat
ekonomicky Zivot.Clanek 28 lllinoiského prava z roku 1851 také&awal, Ze maximalni
arokova mira banky v lllinois mohla dosahovat 7B6édqnomopoulos, 1988).

Jak bylo uvedeno, kapitdl banky musel byt splacafiouhodobych U.S. nebo statnich
cennych papirech uloZzenych u statniho fiméino kontrolora. Banka poté obdrzela bankovky,
kterymi podpdila pajcky. Proti emisi tak staly v portféliich bank diwdluhy ekonomickych
subjekfi, kovové penizeii dodat€éné investice do dluhopis Objem rezerv v kovovych
pergzich volila gisluSna banka sama, objem se tudiz liSil dle vnimaika danou bankou.

Tretinu aktiv tvdily polozky, jeZ byly vnimany jako relati¢rbezpé&né — bankovky a vklady

u jinych bank, nemovitosti. Téh polovinu objemu aktiv v3ak tvily dluhopisy - 48 %°.
SlozZeni a sprava portfolia rozhadmes¥dcily o podvodném jednani banké Banky celko¥
drzely Sirokou Skalutuzre likvidnich aktiv a pi absenci netekavanych vykywt v cenach
aktiv drzely hodnotu kolateralu dost&teu ke kryti emitovanych bankovek (Rashid — Samad,
1996).

Zakonodarstvi lllinois omezovalo gem obyvatel umighi sidla banky, coz svobodu
bankéu v rozhodovani a stabilitu bank vyznagnomezovalo. Vysledkem byl menSi gab
existujicich bank, coz kontrastovalo s rostoucit@agou po G¥rech v rozvijejici se oblasti.
Mezery v nabidce bank v lllinois proto ,zéplaly* banky z Wisconsinu. PouZzivat bankovky
bank z jiného statu bylo sice v lllinois zakdzaoesem poptavka lidi se prosadilaiep tuto
pravni restrikci (Dwyer, 1996).

I v lllinois Ize v pravni Upra¥ vysledovat problémy tykajici se kryti bankovek hdipisy.
Kli¢covym problémem se i v lllinois stalo ohodnocenihdipisi. Pristup statu lllinois byl
originalni, dluhopisy byly ocemy primérnou trzni cenou za poslednich Segsiai, pricemz
proti dluhopisim samotného lllinois bylo vydano 80 % hodnoty vHmarkdch, proti

9 pvodem byla i jejich relativni bezpeost, pohotovy trh, kde je $lo zpgit, a relativié vysoka a bezrizikova
mira Uroki z bond: (Rashid — Samad, 1996).



dluhopigim jinych stat 100 %*. Co bylo smyslem op&ni? Rirozers zamezit divokému
bankovnictvi, a to tak, Ze hodnota emitovanych baek nepevysila trzni hodnotu dluhopiis
definovanou jako zmiimy Sestindsicni pramer.

Prilezitosti k ,divokému” bankovnictvi se vSak anillinois nevyhnuli. Problém spidval
v Sestingsicnim praméru jako z&kladu pro zadkonné ohodnoceni dluhopisu(pely emise.
Cena dluhopis mize poklesnouti se zcela zhroutitdnem relativié kratké doby, obzvlast
v tak politicky nestabilnim odbobi, jaké panovabdy ve Spojenych statech.

Pokud poté bankédluhopisy rychle klesajici na c&émakoupili, sli ke snadnému vyiku.
Jelikoz se rychly pokles v cenach festestinl promitnout do Sestésicniho pameru,
ohodnoceni dluhopispro emisi bankovek bylo vysSi nez kofikila trzni hodnota dluhopisu.
Opakuje se tak situace, kdy byly vydany bankovi@stautoritou, aniz by jizipsvé emisy
byly kryty dostaténou hodnotou. Vié ,svobodného” bankovnictvi v lllinois Ize vysledtv
tiéi podobné ,ziskoveé" situace. VSeilplizuji nasledujici grafy.

Obr.1a?2:

Cena dluhopidi Tennessee a po#n nominalni emise k trzni ceré dluhopisi
m
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Levy graf zachycuje ceny dluhopisTennessee t¥irich podstatnokast portfolia bank v
lllinois a dolkfe dokumentuji pohyby v cenach jizanskych* dluhdpi&raf na pravé str&n
ilustruje vyvoj ponéru hodnoty obdrzenych bankovek ku trzni hodndiuhopigi. Situace,
kdy pon®r je ,>1“ znamena, Ze za trzni cenu nakoupené glisyoSlo diky mechanismu
jejich ocaiovani statni autoritou obdrzet pegaed statniho kontrolora bankovky ve vySSi
celkové hodnat podle tzv. zakonné ceny dluhopistanovené kontrolorem. Barikéak
mohli levné nakoupit dluhopisy a vydat na rozdilu mezi hodnotou obdrzenych bankovek a
nakupni cenou dluhopis Zaroven propady cen znamenaly prudké poklesy kolateralu
emitovanych bankovek a vyzvy kontrolora k daihbankami na poZadovanou vysi.

1 Ani to v8ak neplatilo absolutnV roce 1857 zjistili komis# Ze 2/3 bankovek lllinois je kryto dluhopisy
Missouri a povazovali to zafiliS nebezpéné. Vyzadali si tudiz zému zékona, ktery tak proti dluhopmm
Missouri poskytoval bankdm jen 90 % nominalni hagirbuhopisi v bankovkach (Economopoulos, 1988).
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Prvni pokles cen aktiv v roce 1854 bankggialy bez uhony.iPdruhém vyrazném poklesu o
tii roky pozdji doslo k nahlému propadu v cenach dluhéms24 %. Klienti bank na pokles
nereagovali hromadnymi pozZadavky na vyplaceni baslkos kovu v podezni oslabené
platebni schopnosti bank, jak begné napovidala intuice. Komisiastatniho kontrolora vSak
pozadovali dodani kolateralu, jez by doplnil kgthitovanych bankovek. Bvwanky nebyly
schopny splnit tyto poZadavky a zbankrotovaly.i¥ gvobodného bankovnictvi v lllinois tak
vroce 1857, tj. 6 let poipeti prislusnych zakoh dosSlo neschopnosti splnit pozadavky
regulatora k prvnim bankovnim bankiot (Economopoulos, 1988). Nutno poznamenat, Ze
ztraty drziteti bankovek zkrachovalych bank se pohybovaly koleoe®i na dolar, zbylou
sumu byly banky schopny kliaith ze svého portfolia splatit.

Pri ,Zivote" zustalo po druhém vyrazném poklesu v cenach aktivb&0k. Teti propad
v cenach dluhopis priSel vroce 1860 v dabvrcholicich obav z valky. Komigaopét

pozadovali doplovani kolateralu, banky ve snaze vybBiopozZadavikm regulatora svymi
nakupy ceny dluhopis pieci jen povzbuzovaly. OvSem 12. dubna 1861 utokgngkych
vojsk na Fort Sumner afipojeni Tennessee ke Konfederaci poslaly ceny diigio
Tennessee nezadrziteélke dnu. Propad v cérdluhopigi mezicervnem 1860 &ervencem
1861 cinil témer 55 %! Nutno dodat, Ze ke spekulativnim ndkupa nekrytym emisim
vyuzilo této situace pouze sedm bank (Economopo@i@i8).

Valecny ukortil fungovani 87 % banksobicich ve stéatlllinois. Potize s krytim i) padech
v cenach dluhopis eskalovaly, obanska véalka situaci dale podstaterhorSovala. Klesajici
ceny kolateralu, poZzadavky na dodai® nakupy dluhopisa poZzadavky drzitélbankovek na
jejich splaceni vykonaly své. Banky krachovaly, oleazaly vyplacet bankovky v jejich
nominalni hodna@ Rok 1861 pezilo jen 17 illinoiskych bank. Celkové ztraty deti
bankovek se pohybovaly kolem 30 % v celkové &ukolem 3,5 milibnu dolar
(Economopoulos, 1988).

Za krachy bank stal tedy pokles v €eaaktiv slouzicich jako kolateral. Zda se o padykban
postaraly pozadavky statnich regulétera dophovani kolateralwi na virg byly protesty
drziteld bankovek jiz tak &ejmé neni. OvSem to nenfils podstatné. Jak obsahle a detailn
dokazuji Rashid a Samad (1996), sprava portfdllinoiskych bank rozhodhnedokazovala
podvodné jednani bankgé resp. wildcat banking vékteré ze svych forem. Nestabilita cen
dluhopisi zpisobena fedevsim politickymi udalostmi vystavila regula¢égepsané portolio
bank znanym vykyvam.

V piipact doby Zivotnosti bank dokumentuje Economopoulo88)9Ze tetina bank pisobila
béhem let 1850 a 1861 déle nez 3 roky, 51 % déle2nedky, ti ¢tvrtiny bank fungovaly
piinejmensim rok, 26 % bank m&meZ rok. Udaje o gitech bank ukazuji, ze v daném
casovém obdobi gsobilo v lllinois 131 bank a té#n 60 jich z&alo se svoji¢innosti v
~problematickych” letech 1858-1861 s divokymi pakjecen dluhopis Ani doba Zivotnosti
bank nes¥dci o nekalych praktikach illinoiskych banké&Economopoulos, 1988).

12 pomrér kapitalu k olsZivu se stale pohyboval kolem 100 %, ovSem gokovu pouze 10 %. OvSem jizegme
neni gekvapenim, Ze neSlo v tomto obdobi zdaleka o kombdfandard se stoprocentnim kryti, bankovky
musely byt ze zakona kryty aktivy velmi nestalé yceAnalyzu portfolii lllinoiskych bank Ize nalézt
v Sahmad, Rashid (1996), ktéaké dochazi k zéw, Ze krachy bank byly selhdnim regulace, nediékaz
vnitini nestability bankovniho odtwi.



Jaké ztraty vyplynuly z kradh illinoiskych bank drzitelm jejich bankovek? lllinois
piedstavuje stat s jedmi z nejvysSich ztrat na hodgobankovek, a to 22,2 % (Rashid —
Samad, 1996).

3.3 A jak v dalSich statech?

Svobodné bankovnictvitiala do roku 1850 &tSina americkych stat Za UusgSné byva
povazovano fungovani bankovnictvi s volnym vstupemew Yorku, kde byly fislusné
zakony pijaty v roce 1838 a kde jako z&ni vklady mohly figurovat jednak viadsi statni
obligace, jednak z&stavni prava na nemovitosti. ovijiost bankovnictvi se postupn
ZlepSovala a v poslednich letech &speho fungovani geily ztraty drziteli bankovek vice
nez ztraty z nechihé znicenychdéi ztracenych bankovek (Dwyer, 1996). Pokud bycham s
zajimali o ztraty drzitél bankovek zkrachovalych bank, i tyto ztraty vykaagvpodobny
vyvoj. Vrcholu doséhly v roce 1842 1gs 40 %), poté jiz ndsledovalii vrcholy v letech
1844, 1848 a 1853, kdy ztraty ze zkrachovalych l@amky kolem 15 % (Dwyer, 1996).

Jiny pibéh nabizi Indiana lezici mezi Michiganem, lllinoisChiem. Stat Indianafial
svobodné bankovnictvi v roce 1852, operovat zdalyana ti desitky bank. A nevedly si zle,
ziskaly si velkou reputaci, bankovky indianskychnkakolovaly i mimo stat Indiana,
piedevsim v sousednim Ohiu. Banky v Indiairzely jako kolateral jigdevsim dluhopisy
samotného statu Indiana. K dokresleni udalosti myge graf zobrazujici ceny dluhopis
z dostupnych dat.

Obr. 3:
Ceny dluhopisi v portfoliich bank statu Indiana
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Zdroj: DWYER, Gerald P. Jr.: Wildcat Banking, BamkiPanics and Free Banking in the United States,
Economic Review, Federal reserve bank of Atlar@8gl

Dluhopisy statu Indiana v roce 1854 prudce poklesiyhodnat. Fri¢cina? Stat Ohio zakazal
uzivat bankovky malych hodnot, ktery emitovaly bamkimo jurisdikci stdtu Ohio. Jelikoz
bankovky statu Indiana obihaly pgavv Ohiu, zakonné op&ni se indianskych bank citév
dotklo. inek opateni rezultoval v signifikantni pokles poptavky pankovkach bank z



Indiany, bankovky se navracely &pk proplaceni, coz #&dslo divérou ve stabilitu
indianského bankovnictvi a vyustilo v pokles hogndtuhopigi statu Indiana, které &y
indianské banky ve svych portfoliedRetézec udalosti vyvolany legislativni 2zmou v Ohiu
zredukoval p¢et bank v Indiaé na ftetinu. Bankovnictvi v Indiah se z Soku pomalu
vzpamatovavalo, ovSem obdobi rehabilita¢ergsila valka s jiz znamymcinkem na ceny
dluhopisi.

A na za¥r prochazky po jednotlivych statech je&ratka zastavka ve Wisconsinu. Na sever
od lllinois bylo svobodné bankovnictvitiato v roce 1852, pfet bank Bhem deseti let
vzrostl ze 2 na 108. OvSem na pomezi let 1861 & ¥@achovalo zhruba 40 % z nich
(Dwyer, 1996).Casova shoda se zaim olkanské valky ani zde neni pohou historickou
nahodou. V portfoliu wisconsinskych bank se naclwarezsahlé mnozstvi dluhopisstatu
Konfederace, které po prvnich vigech u Fort Sumner a vyhlaSeni mobilizace prudce
klesaly na hodneét Wisconsinské banky tak potkal tréwli osud bank tohoto obdobi. Ceny
zédkonem pedepsaného kolateralu prudce klesaly, jako vysleadikickych udélosti. Banky
nebyly proto schopné dostat svym zawamkani dokupovat dalSi kolateral a hromadn
krachovaly. Za prvni rok valky zmizelo zettx 49 wisconsinskych bank. Vyvoj mimo banku
se tak i ve Wisconsinu podepsal pod problémy bgakyyustily v paniky (Dwyer, 1996).

4. Co je vlastré wildcat banking?

Prechozi kapitoly nazidy praktiky povazované za podvodné. Podivejme\sd na formy,
jakych wildcat banking nabyval, trochu podréfin Porgkud krkolomny nazev ,wildcat
banking“ toto obdobi ziskalo dle existence bank, g€ sidlo zvolily daleko od ¢bu
bankovek tak, Ze bylo nebezipé se k bance dostat, pokud bylo jeji sidibec znamo. Ani
poté, co se k bance dostali, nginbankovni klienti jistotu, Ze se domohou proplaicevych
bankovek, budou mittéba prost S€sti na oteviraci hodiny. Jednim z charakteristibkyc
znaki wildcat banking bylo tedy umisti, resp. lokalizace bank daleko od oblasti emise a
ob¢hu bankovek. Regulétiona tyto obavy a zpravy statnich kontisaeagovali jiz v pitbéhu
fungovani svobodného bankovnictvi a v@Sin¢ stati vznikl pozadavek minimalniho ptu
obyvatel pro umigni banky v daném mist?

Za piavodni jev wildcat banking je povaZzovana také dokstence banky, jeZ je autory
hodnocena jako obdobi od okamziku, kdy se poprygamce zminil pravidelny bankovni
¢tvrtletni report vydavany statnim kontrolem, az d@Siho reportu, kde se jiz o bance
nehovdilo. Rolnick a Webber (1983), kieanalyzovali New York, Wisconsin, Indianu a
Minnesotu, vzali jako zaklad chovani ,divokéckg* dobu existence do 1 roku. #nérnou
dobu existence za tyto statydislily na 6 let a 3 iésice, do jednoho roku ukéito béhem
analyzovaného obddli14 % bank. Jak podotykd White (1999fesioZe nejvynosisim
okamzikem uk®oeni ¢innosti banky bykasovy interval tért bezprostedre po emisi, banky
se historicky takto nechovaly a ve sirénosti pokrgovaly.

13 Nap:. v lllinois ¢inil minimalni paset obyvatel pro #zeni banky 200. JiZ probirané illinoiské zakonstér
také poZadovalo, aby bankyélp pouze jednu pohiku. Snés tchto opaiteni zpisobila nedostat&ou
nabidku G¥ra rozvijejicimu se hospottvi v lllinois a doplini nabidky se chopily banky mimo stat. Banky
lllinois mély tendenci k umighi spiSe v mé&hobydlené jizgjSi ¢asti statu, coz by na prvni pohled mohlo
potvrzovat doménku o jejich podvodném umyslu. OvSem jak podotykdri®mopoulos (1988), tento
problém je vyrazé piecaiovan. V 50. letechisobilo v Illinois na pes 140 bank a pouze 4 byly na rigém
misg, ovSem térr 98 % bank bylo umisho v dilezitych oblastech.

“New York 1838-1863, Wisconsin a Indiana 1852-6&idsota 1858-62.
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DalSi charakteristikou wildcat bankingu totiz byx@zsahly poet krachi bank, ovsem je
nutné rozlisSit mezi uzaenim a krachem banky. Za krach je vSak povazZovénace, kdy
bankovky nejsou vyplaceny za jejich nominalni hadn@t par). Vyplati-li banka veskereé své
zavazky a uko# svoji ¢innost, nelze jeji konec zahrnout do souboru zloaealych bank.
Rolnick a Webber (1983) wislili procento krachnuvSich bank ve ziovanych ¢tyiech
statech a v danéttasovém obdobi na 15 %, 104 ze 779. Banky tedy ¢exipadech nebyly
schopné vyplatit své bankovkyiigemz dva roky fed koncemtasoveho intervalu probihala
obc¢anska valka, kterd portfolio bank vystavila silnfleckim.

Dulezitym momentem v Uvahach o bankovnictvi divokiokiek je otazka velikosti ztrat, jez
drzitelé bankovek utigh v dusledki krachi bank, tj. situace, kdy banky nebyly schopny
vyplatit bankovky pi jejich nominélni hodn@ Bankovni komisé dohliZejici na futknost
bankovniho systému hodnotili ztraty na zakladminalnich hodnot bankovek, ovsem ty byly
obchodovéanygasto s diskonteml Now vznikajici banky pravépodobré bankovky jiz

s diskontem emitovaly, aby kompenzovaly riziko,ré&telynulo z akceptace bankovky noveé
banky.

Ztraty se liSily stat od statu, v mnoh@gadech byly niZz8i nez diskontni mira, za niz se
obchodovaly. NejgtSi ztraty utrgli zakaznici zkrachovalych bank v Minnesot70 %),
Michiganu v prvnim roce svobodného bankovnictvi §2060 %), ztraty majitél bankovek
byly v ostatnich fipadech o mnoho menSi (Rockoff, 1972). litea, Ze velikost ztrat a
.podvodnost celého bankovnictvi té dobyedchazi horSi pagt nez jak tzv. wildcat
banking ve skutaosti probihal.

5. Wildcat banking a regulace

Osud zaniklych bank v tomto obdobiikeme na zakladuvedené analyzy rozlk na banky
zaloZzené s umyslem vyuZzit zdkonem vyeree pilezitosti k dosazeni rychlého zisku a
¢innost rychle ukoéit, pogipad odmitat proplaceni. A na banky se zdjmem dlouh&dob
pusobit v bankovnim oditvi poskytovanim bankovnich sluzeb, jimz ale ,zl@hvaz souhra
regulace pozadujici dluhopisy jako kolateral a st@jipoliticka situace. é€hto bank byla
vétsina (Rolnick a Webber, 1983).

Zpasohn vyuzivani mezer v zakeénlze vysledovat hned ¢kolik. Jelikoz zakon fesré
urcoval, jaka aktiva maji kryt emitované bankovky a&awal i hodnotu, jiZ se kolateral
ohodnoti, byla kvalita kryti bankovek otazkou vybov dikci zakona nikoli vysledkem
pasobeni trznich mechanisimEmise probihala na zakkagiedloZeni kolateralu, protiémuz
bankovni komisa vydali bance bankovky kemisi. Pokud tedy hodndtalateralu
nedosahovala nominélni hodnoty emise, byly vydényaela kryté bankovky. K tomu mohlo
dochéazet v ékterych gipadech podvodnym jednanim emiteriteri vydavali jako kolateral
aktivum, jeZ bd’ neexistoval@i jehoz hodnota nebyla dosté&té. Anebo afedevsim tak, ze
spekulanti vyuZzili zakonem vytwenych ziskovych filezitosti danych rozdilem mezi
z&dkonnym a trznim océnim kolateralu.

Cestou ke snadnému Wlku skrze popsany rozdil mezi cenou trzni a zakanze vcelku
pozorovat v analyzovaném statu lllinois, kde systdrmdnocovani dluhopispro (tely emise

!5 Diskont odrazel &kolik faktora jako vzdalenost od banky, tj. néklady na jeji peopni, fingni zdravi banky,
jeji image, celkové &rohodnosti bankovniho systému aj. Kapankovky illinoiskych bank byly v roce 1855
ve Philadelphii akceptovany s diskontem 2 %, bakikowdiany s diskontem 5 % apod. (Economopoulos,
1988)
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umoznil €Zit ze zpozdné reakce giMmeru na pad cen dluhogisHodnota dluhopistim byla
nastavenaiflis vysoko nad trzni hodnotu, spekulanttlmmotivaci k nakug@m, které monhli
pii dostaténé vysi (minimalni vySe zakladniho kapitaldefavit v emisi o vysSi nominalni
hodnot nez ¢inily nakoupené dluhopisy. NeSlo vSakirpzerge pouze o lllinois, hledani
optimalniho mechanismu agavani kolateralu dalo vzniknout mnoha variantampina
poskytnuti bankovek k emisi pouze daité vySe hodnoty dluhopisu.

Akcion&i banky také nili moznost rozhodnout se vloZit jako zékladni kapdo vznikajici
banky vlastni dluhopisy. Proti zavamh (predevSim emitovanym bankovkam) staly
v rozvahach dluhy samotnych bahkéSplaceni bankovek tim bylo zavislé na splacemtidl
bankédu své vlastni bance. Timto igobem emitované bankovky jsou vlastoezcenné,
nebyly ani emitovany s umyslem jetkay splatit. Tento zfisob bankovnictvi se obijevil
nejvice v Michiganu, kde tyto emise znamenaitijepn bankéi ve vysi nominalni hodnoty
emise.

6. Pric¢ina ¢i dasledek?!

Od skuténé svobodného bankovnictvi se americké bankovnidvisioleti diametratliSilo.
Americké bankovnictvi 19. stoleti bylorq@evsim regulovano specialnim pravnim aktem
zroku 1837, tzv.Free Banking Act Existoval poZzadavek na minimalni vySi kapitalu,
standardizovana forma p&n povinny kolateral ve fortnstatnich¢i viadnich dluhopis, coz
banky vystavilo znénym vykywvim na zaklad predevsim politickych udalosti. O svobodné
bankovnictvi vSak Slo pouze vipad nazvu, banky byly vystaveny silné regulaci. Ta
vytvarela bankovni poptavku po dluhopisech a banky dikitidky obsluhovaly. Provazanost
financni stability bank s viadnim dluhem a politikou jakakovou se ukazuje neépgim
uskalim amerického ,svobodného bankovnictvi“. Sifbibank vedle volatilni ceny
kolateralu dale vyznandnpodryval zakaz tvorby polek ovliviiujici finartni silu bank a
stabilitu celého systému.

Patet priklada evidentnich podvadani ztraty drzitel bankovek nebyly nikterak zavratné. O
znacich podvodného jednani lze mluvit prakticky ygednotlivych gipadech. Banky se ve
velké &tSing snazily o poctivé kryti svych bankovek. Zajimaedkyvantifikace tehdejSich
ztrat z krachujicich bank do podoby dnesni inflde#o srovnani nam prozrazuje, Ze ztraty za
celé obdobi odpovidaly dnesni dvouprocentni inflemckoff, 1972). Rrozere vSak ztraty
byly koncentrovany, na druhou stranu anifippc dnesni inflace nelze mluvit o tom, Ze by
ztraty ze znehodnoceni gendnes nebyly koncentrovany z titulu nerovridoného tistu cen,
které tvdi u riznych spatebiteli riznou ¢ast jejich spatbniho koSe. Pomysina ,osobni*
inflace miZe i vysoce fevySovat fist agregovaného cenového indexu.

DalSim faktem, ktery z analyzy vyplynul je, Ze madaniklych bank vyplatilo své bankovky
pii jejich nominalni hodna@t V takovém pipad® nelze mluvit o jejich bankrotu, pouze o
neusgchu v podnikani. A pokud jiz ke ztratam dochazelopadaly pedevsim na hlavy,
resp. konta akcionia.

Pro¢ tedy bylo bankovnictvi té doby ne&Spé? Problémy bank byly égobeny poklesy
v hodnot kolateralu — dluhopis Jejich nucené drzeni v portfoliuéla pro bank mnoho
nevyhod, uvéme rekteré z nich:
1. ceny dluhopigé jsou velmi volatilni, coZz bylo nasobeno politickyejistym
obdobim, blizici se @lanskou véalkou, eskalujici zadluzenosti jizanskyalisaj.;
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2. povinnost drzet rezervy v dluhopisech a zakaz ty@dbaek omezovaly moznost
diverzifikace portfolia a tedy vysSi olfemost bank f spraw aktiv a pasiv;

3. banky se kolisanim cen dluhopidostavaly do probléimvyvojem mimo banku a
trh, jinak feceno, banky byly ve své stabdlizdvislé na chovani vlady a vyvoji
vngjSich, gedevsim politickych faktd;

4. bank se staly obsluhotiaveiejného dluhu, nuceéntak vytvdely poptavku po

dluhopisech.

Uvedeny vyet si rozhoda necini ambici byti Uplnym. Bankovnictvi jako odétwi je velmi
citlivé na nepiznivé vrejSi zasahy 2lesrené gredevsim regulaci, ktera zvySovala senzitivitu
bank na vijSi negiznivé okolnosti. Formulovani pravidel chovani bajk omezenim
svobody jejich rozhodovani. Pokud banky nemohlyt lerpise ,svych” bankovek jakymkoli
aktivem, rozSovat své zavazky v jakékoli fokhti zakladat pobéky podle své libosti, nelze
jednak mluvit o svobodném bankovnictvi a Ize vidiéedisledky tehdejSiho obdobi ozfia
spiSe za selhani regulace.

Zastavme se na chvili u zakazu tvorby pmddo Zakaz zvySoval nejen trangak naklady na
piipadné proplaceni bankovek, ale také na ziskaoirnmeci o stavuwii finanénim zdravi
banky. Problém informaci se tahne celym obdobintgaikena nit. Informéni asymetrie sice
vedla v rkterych pfipadech k podvadn, byla vS8ak v mnoharipadech ze strany trznich
Gcastnili vcelku pruzg feSena. Jednim z nastropyl diskont bankovek, tedyfimani
bankovek pod jejich nominalni hodnotou s ohledemaejastotu o finatini zdravi bank, apod.
Diskonty byly pravideld publikovany v ,Bank-note reports‘vydavanym periodicky
v kazdém mistt. V reportech byly uvéshy ,kurzy“ i jiz neobihajici bankovky (Rockoff,
1972).

Trh navic na vzniklou situaci zareagoval vznikerokieri, obchodnik s bankovkami, kié
monitorovali zdravi bank, bankovky nakupovali alimsvali jejich ,kovovou“ hodnotu.
Brokei si za své sluzby fpozerg (ctovali poplatek. Celkoy Ize tici, Ze na zakonem
vytvorenou situaci na trhu jehaastnici zareagovali vcelku pruZma adaptabil&y, vytvorily
mechanismy fekonavajici informéni asymetrii mezi stranami trhu, 8ny. Trh jednoduse
zatal poskytovat noveé instrumenty k dosaZzeni maximéfektivnosti podmiéné objemem
informact®.

Dané obdobi je tedy protkano nespornymi problémysapenymi nevhodnou regulaci.
Reakci bylo paradoxnposileni gedni moci nad bankovnim ogvim, coz je zavaznym
faktem. Oproti jakkoli kvantifikovanym a definovamyselhanim trhu totiz imasi selhani
centralni moci koncentrujici moc daleko vySSi Skodgdrem vysitleni je, jak jiz bylo
zmirgno vyse, Ze stat neni neutraldiévtrznim &astnikim, nizné dolbe organizované utvary
prosazuji jeho progdnictvim své privatni zajm{a uvaluji skrze politické mechanismy na
spole&nost svoji \li a utilitarni zajmy.

'8 Jako efektivni zde rozumime situaci, kdy jedinesahl cile, jez siiedsevzal. Pro efektivnost trhu je tedy
postatné rozhodovani jedince, volba dostupnychtfmdis a moznosti, poté je trh efektivni. Spoigm
jmenovatelem jsou jiz zmované informace, jez jsou koordiémim mechanismem interakci prodavajicich a
kupujicich. Ekvilibriem poté neni maximalni uZitelde maximalni dosazitelny stav co rngffho objemu
informaci, jez jsou obma stranam dostupné. (Cordato, 2000).

" Legal Tender Act z roku 1863 byl vytien Wiliamem Strongem a Josephem P. Bradleym, jéiz dba
vysoce postavenymi muzi ve firmacknuijicich se vystavbzZeleznic. Staviia Zeleznic se podolkinjako
zastupci nap ocel&ského piimyslu snazili peswdéit viadnouci republikany o vyhodéach inflace rozpmé
greenbacks, jako vytaného tarifu, jenz odrazujecim@ posiluje exporty.
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7. Zawr

Obdobi tzv. wildcat banking si nezaslouZi ggtvchaotického obdobi vlady trhu v oblasti
poskytovani bankovnich sluzeb. TriledevSim nebyl hlavnim alokatorem, zakon bankédm
naizoval mnoho povinnosti, jejichz gini podlamovalo finaii stabilitu bank, a vytiél
piilezitosti pro rychlé zisky na ukorétsiny spolénosti. Tim Ize o charakteru tehdejSiho
bankovnictvi jako svobodného s éspem pochybovat,idkazni hodnota wildcat bankingu o
vnitini nestabili¢ svobodného bankovnictvi je tak viastnulova. Chovani naprosté&tginy
bank nemdlo charakteristiky podvodu. Pokud jiz k podvod dochazelo, byly dany

ot

LVyuzZivanim“ gilezitosti k zisku, které vytwély tehdejSi zakony.

Prestoze diskutované obdobi nenégstavitelem svobodného bankovnictvi, poskytuje mono
pownych poznatk. Trzni (astnici pekonavali pekazky vytvéené pravni regulaci,
vyuzivali vytvaené ziskové filezitosti, motivacim k nadénnym emisim ¢i pfimo
podvodnému jednani. Ztraty kliéntjakkoli obavané, byly vice koncentrovany nez byly
vysoké ve své absolutni vysi. Nelze tudiz svobothaé@kovnictvi odmitat na zaklad
zkuSenosti nazyvané wildcat banking. Naopak pokujmeme jako platnou tezi o
pros@snosti svobodného obchodu, nenivad pochybovat o progpnosti svobodného
obchodu také vifpacdt bankovnictvi (Dowd, 1996).
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