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1. Uvod

Obecné¢ mezi ekonomy existuje shoda o vyhodach soukromého vlastnictvi a
blahodarnych ucincich konkurence v hospodafstvi, presto vSak najdeme riznd odvétvi, kde je
konkurence zC€asti (napt. zemédélstvi) €i uplné potlacena (emise hotovostnich pencz).
Zatimco v prvnim piipadé do hry vstupuji spiSe politick¢ argumenty (napf. ,,krajinotvorna
funkce® ¢i ,,vefejny zajem®), ve druhém zejména argumenty ekonomické.

Cilem této prace je prozkoumat tyto ekonomické argumenty a zaroven se pokusit najit
odpovédi na nasledujici otazky. Je soucCasny systém centradlniho bankovnictvi skute¢né
jedinou zivotaschopnou moznosti? Bylo by mozné, aby bankovnictvi fungovalo bez
jakychkoliv statnich zasahi? V ¢em je bankovnictvi odlisné od jinych odvétvi hospodaistvi?
Miuze byt piiklon k centralnimu bankovnictvi zdivodnén historickou nahodilosti nebo
politickymi motivy vlivnych lidi?

Je otazkou, zda skute¢nost, ze v kazdém stat€¢ jsou pouze jedny penize zakonnym
platidlem (,,legal tender) je disledkem racionalniho vyvoje bankovnictvi nebo disledkem
neadekvatnich statnich zdsahti do ekonomiky. Jak poznamenal nositel Nobelovy ceny za
ekonomii Milton Friedman: ,, Otdzka, na kterou si liberal musi odpovedet je, zda menové a
bankovni usporadani nema byt prenechdno trhu a podrizeno pouze obecnym pravidlum, kterd
Jjsou aplikovana na vSechny ostatni ekonomické aktivity *'.

V poslednich letech dochazi v trznich ekonomikach nejen k liberalizaci finan¢nich
tokl, ale 1 k deregulaci jednotlivych bankovnich systémt. Diskuse ohledn¢ deregulace
bankovnich systémi se ovSem soustiedi predev§im okolo efektivnosti a tedy i ucelnosti
jednotlivych pravidel v bankovnictvi, jako jsou napiiklad povinné minimalni rezervy (PMR,
které mimochodem napft. na Novém Zélandu nebo ve Velké Britanii jsou jiz téméf nulové),
urokové stropy, uvérové limity a jiné. Dalsim ¢astym tématem pro diskusi je mira nezavislosti
centralni banky na vlad¢é a z ni vyplyvajici odpoveédnost predstaviteld centralni banky za
meénovy vyvoj.

Uvahy o raciondlnosti centralniho bankovnictvi jakozto systému ménového a
bankovniho uspotfadani jsou v souCasné dobé viceméné velmi okrajovym tématem, a proto
neni témét Zadnd pozornost vénovana ani alternativnim bankovnim systémim. Soucasny

systém centrdlniho bankovnictvi s ,,papirovym®, resp. ,,vynucenym‘ standardem (,,fiat

! White, H. Lawrence: Competition and Currency, New York, New York University Press 1989
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standard”) vSak nebyl vzdy jedinym systémem, ktery byl v celém historickém vyvoji
bankovnictvi aplikovan v praxi.

Mezi alternativni systémy patfily v historii piredevs§im: zlaty standard, bimetalicky
standard, tabulkovy standard, komoditni standard, ménové vybory a rizné formy svobodného
bankovnictvi. V této praci se budu vénovat vyhradné systému svobodného bankovnictvi,
vysvétlim jeho zakladni principy, poukdzi na relativni funkénost tohoto systému v historii a
nastinim mozny vyvoj ménového a bankovniho uspofadani ve prospéch svobodného
bankovnictvi. Jako ptiklad z historie jsem si vybral bankovni systém ve Skotsku, ktery byl
charakteristicky relativné malymi pfekdzkami vstupu do odvétvi a tésil se velké duvére

vefejnosti.



2. Konkurence v bankovnictvi

Vétsina ekonomt pfipousti uzite¢nost konkurence v konkrétnich bankovnich sluzbach
(napt. pti ziskavani vkladi), avSak zaroven zdiiraznuje nutnost silné regulace bankovnictvi
jako celku s tim, Ze nabidka penéz musi byt monopolizovana ze strany centralni banky.
Centralni bance je pak pfidélen ukol pecovat o stabilitu bankovniho systému. Obecné jsou
penize povazovany za néco zcela odliSného od ostatnich komodit, nékteti ekonomové
povazuji penize dokonce za ,,vefejny statek™ (2.1). Déle je jako argument uvadén fakt, ze
soukromi emitenti by nebyli schopni udrzet hodnotu svych penéz - znehodnotili by je do té
miry, ze by se staly bezcennymi (3.4.2). Déle je poukazovano na platnost tzv. Greshamova
zakona (2.3) nebo je téz uvadéna domnénka, ze konkurence pii emisi penéz by méla skodlivé
disledky pro tfeti osoby — tzv. negativni externalita (2.4). V neposledni fad¢ je
argumentovano, ze piipadny krach emitentd soukromych penéz by mél vyrazné negativni
dopady na celou ekonomiku — tzv. bankovni ndkaza (3.5.3) a Ze velké banky, jez jsou patefi
celé ekonomiky, nemohou byt vystaveny riziku upadku (,,too big to fail“ (2.4)). Za dalsi z
vaznych argumenti proti svobodnému bankovnictvi je povazovany vysoky stupen asymetrie

informaci v bankovnictvi (2.5).

2.1 Produkce penéz jako verejného statku

Obecné je existence vefejného statku jednim z divodl trzniho selhani. Potencialni
vyrobce vetejného statku nemulze prodat vSechny vedlejsi uzitky, které vytvaii. Z toho
vyplyva, ze pokud je vyroba tohoto statku svéfena trhu, tak Gcastnici trhu statek bud’ viibec
nevyrobi nebo vyrobi v nedostate¢ném, tj. v suboptimalnim mnozstvi. Vefejny statek je
charakterizovan:

» ned¢litelnosti spotieby a nesoutézivosti spotiebitele
* nevylucitelnosti ze spotieby
* nulovymi meznimi ndklady na spotiebu kazdého dalsiho spotiebitele.

Produkce penéz vsak evidentné nespliuje ani jeden ze znakl vetejného statku. Trh
nikdy neselhdval v produkci penéz, penize nesplituji kritérium nedélitelnosti spotieby ani
kritérium nevylucitelnosti ze spotieby. Penize, které vlastni jedna osoba, nemohou byt
zaroven vlastnény jinou osobou, a zbozi a sluzby, které si za tyto penize mlze koupit jejich

majitel, nemize uzivat zadna jina osoba.



2.2 Neefektivni duplikace

Déle je argumentovano, ze jednotné (monopolné poskytované) penize jsou levngjsi,
nebot’ pfi existenci vice druhti pen€z jsou vyssi i1 transakéni ndklady spojené s obsluhou téchto
pen¢z (napiiklad vytvatfeni rezerv na kurzové zmény) a naklady na ziskani informaci o jejich
kvalité. Vlada by tedy méla poskytnout vetfejnosti jednotné penize a potlacit vSechny ostatni
druhy penéz, které by vznikly v pfipadné konkurenci. Fakt, Ze s vice druhy penéz jsou
spojeny vyssi transak¢ni ndklady jeSté neznamend, ze jednotné statni penize jsou kvalitnéjsi a
dokazi 1épe uspokojit potieby lidi nez ptipadné soukromé penize. Jediné trh dokéaze urcit,
ktera ze ,,znacek* penéz by nejlépe poslouzila svym spotiebitelim a kolik vyrobcl penéz by
se na trhu udrZelo, stejn¢ jako urcuje, ktera znacka automobill pfinaSi svym spotiebitelim
nejvetsi uzitek.

F. A. Hayek k tomuto problému poznamenava: ,, Neexistuje zadny duvod, proc by lidé
nemohli svobodné uzavirat smlouvy vcetné béznych nakupii a prodejii v jakémkoli druhu
penez, které si vyberou, nebo pro¢ by méli byt vazani prodavat za urcity druh penéz. Nemiize
existovat zadna efektivnéjsi kontrola proti zneuZiti penéz viddou, nez Ze by lidé mohli
svobodné odmitnout jakékoliv penize, kterym neditvéruji, a preferovat penize, kterym davaji

dirveru ‘.

2.3 Greshamuv zakon

Greshamuv zakon tika, ze dobré penize budou vytla¢eny z obéhu $patnymi penézi. V
historii ekonomové povazovali za samoziejmé, Ze soukromi podnikatelé by mohli emitovat
pouze stejny druh penéz, ktery emitovala vlada — tj. zlaté a stfibrné mince a mezi statnimi a
soukromymi penézi by musel existovat pevny sménny kurz (v ptfipadé€ stejné vahy a ryzosti
kurz 1:1). Za takovychto podminek by Greshamiiv zadkon skute¢né ptisobil. Jako ptiklad z
historie je mozné uvést Spojené staty, které od roku 1792 do roku 1834 fungovaly na
stiibrném standardu, pfestoze jak stiibro tak zlato mohly byt legéln¢ pouzivany jako penize.
Dutvod byl velmi prosty: zlato i stfibro se pouziva i pro jiné nez ménové ucely (napt. vyroba
Sperkli, prumyslové vyuziti). TrZzni cena zlata byla vzhledem k cen¢ stfibra vys$i nez
uzakonény pomér 15:1, v némz americka vlada oba kovy vykupovala, takze kazdy, kdo drzel
zlato a chtél je konvertovat do penéz, nejprve raciondln¢ smeénil na trhu zlato za stiibro a pak

odnesl stiibro do mincovny, ¢imz realizoval zisk’.

> White, H. Lawrence: Competition and Currency, New York, New York University Press 1989
? Friedman M.: Za vsim hledej penize, s. 60
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Obecné plati, ze pokud je sménny pomér dvou rtuznych zbozi stanoven netrznim
zpusobem (tfeba zdkonem), jde v podstaté o fixovani cen na nerovnovazné arovni. To vzdy
vede k pfebytku nabidky v pfipadé zbozi zdkonem nadhodnoceného a piebytku poptavky
v piipadé¢ zbozi zdkonem podhodnoceného. Neni-li tedy cené umoznéno se ptizplsobit,
vznikd prostor pro ¢erny trh. Pouzivaji-li se tato zbozi ke sméné¢ (tj. jsou-li penézi) a existuje-
li povinnost provadét sménu pouze pomoci téchto zbozi, je zfejmé, a to je podstata
Greshamova zakona, ze pii smén¢€ se budou lidé vzdy snazit nabizet zbozi nadhodnocené.

V prostiedi opravdové konkurence by byla situace zcela odliSna: penize, které se
casem znehodnocuji a které lidé nechtéji ve sméné piijimat, by byly potom pravem
povaZovany za ,,Spatné* (stejné jako televize, které nikdo nekupuje, 1ze oznacit za ,,Spatné*
televize). Vyrobci Spatnych penéz by byli vytlaceni z trhu vyrobcei dobrych penéz, stejné jako
je tomu na trzich jinych komodit, kde uspésni vyrobci vytlacuji ty netspésné. Neexistuje
davod, pro¢ bychom méli predpokladat, ze konkurence mezi emitenty penéz by vedla k
eliminaci kvalitnéjSich pencz, stejn¢ jako neptedpokladame, Ze konkurence v automobilovém

pramyslu vede k produkci stdle méné a méné kvalitnich automobild.

2.4 Skodlivé dopady na tfeti osoby — tzv. negativni externalita

Asi nikdo nepochybuje o tom, ze piipadny krach nékteré z velkych bank by mél
zdrcujici dopad na konkrétni lokalitu, poptipadé region. Obdobny dopad by mél ovSem i
krach jakéhokoliv velkého subjektu v nebankovniho sektoru, pokud by byl v daném regionu
dominantnim zaméstnavatelem, pfesto se ale tento subjekt zpravidla netési takové ochran¢ a
neni v ptipadé€ potizi vétSinou sanovén statem. Pravé hrozba netspéchu a nasledného krachu
totiz podnécuje ucastniky trhu k nejlepsim moznym vykontim. Tato hrozba by vyrobce penéz
nutila vyvijet maximalni Gsili proto, aby si jejich penize udrzely sviij standard. Odstranéni
této hrozby zcela potlacuje prirozeny mechanismus, ktery zabezpecuje kvalitu sluzeb. Banky
jsou pak ochotny piijimat neinosna rizika, nebot’ védi, ze v piipad¢ tspéchu budou realizovat
dodatecné zisky, v opaéném piipad¢ je bude centrdlni banka sanovat z penéz danovych
poplatnikii. Management bank tedy ve svém podnikatelském planu jiz implicitné zohlediiuje

nepsanou zasadu ,,too big to fail*.

2.5 Vysoka asymetrie informaci v bankovnictvi

Zastanci bankovni regulace a dohledu poukazuji na vysokou asymetrii informaci v

bankovnictvi s tim, ze predevSim drobni vkladatelé nemaji ve srovnani s bankami piilis

*V ¢isté ekonomické teorii se tento proces nazyva moralnim hazardem.
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moznosti dostate¢né monitorovat zdravi jednotlivych bank a snizovat tak rizikovost ulozeni
svych penéz. Rostouci konkurence mezi bankami navzdjem a jinymi poskytovateli finan¢nich
sluzeb (napt. obchodniky s cennymi papiry, vzajemnymi fondy, stavebnimi spofitelnami a
aj.) v boji o ziskani klient, vSak informacni asymetrii vyrazn€ snizuje, nebot’ solidni
poskytovatelé financ¢nich sluzeb dobrovolné zvetejiiuji auditované vysledky hospodareni a v
pfipadé zdjmu zdkaznikim ochotné poskytuji dals$i dodatecné informace. Navic neexistuje
zadny diivod, pro¢ by pravé bankovnictvi mélo byt charakteristické vétsi mirou informacéni
asymetrie nez jakékoliv jiné odvétvi hospodaistvi.

Pokud si naptiklad zakaznici kupuji novy automobil, vyberou si takového vyrobce, u
které¢ho neptedpokladaji, ze by Setfil na brzdovém obloZeni a ohrozoval tak jejich Zivot.
Kvalita brzdového oblozeni je tedy zakladnim pozadavkem zakaznikl a vyrobci, ktefi tuto
»hormu‘ nesplni, se dlouhodobé neudrzi na trhu. Podobnym zpiisobem se zdkaznici rozhoduji
1 v ptipadé svéteni svych finan¢nich prostredkll bance, poptipadé jiné financni instituci. Patfi-
li mezi zdkladni pozadavky =zakaznikli, aby banka pravidelné¢ a dostate¢né¢ obsédhle
zvefejiiovala informace o svém finan¢ni zdravi, analogicky tedy zakaznici nevlozi prostfedky
do banky, poptipad¢ do jiné financ¢ni instituce, které tyto poZzadavky nespliuji. Zatimco v
pripad¢é koupé nekvalitnich automobill riskuji zédkaznici svij zivot, v pripadé Spatné volby

finan¢niho ustavu mohou pfijit ,,pouze® o své Gspory’.

> Nékteii politici posouvaji argumentaci asymetrickych informaci spise do polohy, Ze zakaznik neni schopen se
ve zvefejnénych informacich orientovat a tudiz neni schopen posoudit finan¢éni zdravi banky. Ani v tomto
ptipadé nevidim rozpor mezi tim, zda zadkaznik neporozumi obsahu vyro¢ni zpravy Komerc¢ni banky, a.s.,
Pioneer Trust, a.s. nebo Skoda Plzeii a.s.



3. Systém svobodného bankovnictvi
~Ména by méla byt pfizptisobena potifebam lidi“

Samuel Bailey

Systém svobodného bankovnictvi si na rozdil od centrdlniho bankovnictvi neklade
zadné ,spolecenskoekonomické cile* jako je napiiklad stabilita cenové hladiny,
predvidatelnost cenové hladiny nebo stabilita arokovych mér a nepodléha zadné kontrole ze
strany ménové autority. VSechny tyto ,.spoleCenské cile“ by byly pouze vedlejSim a
nezamySlenym produktem systému svobodného bankovnictvi®. Jeho zakladnim cilem je
umoznit uzavirani dobrovolnych kontrakta, které jsou vyhodné pro ob¢ strany obchodu.
Jednotlivé banky v systému svobodného bankovnictvi soutézi s konkurenci o ziskani co
nejvetsiho poctu klienti. VSichni ucastnici na trhu sleduji pouze sviij vlastni zajem a jejich
jedinym cilem je tedy maximalizace uzitku. Banky by tedy emitovaly takové penize, které by

co nejvice vyhovovaly potiebam vetejnosti.

3.1 Kritéria pro ménovy uspéch

Zakladnim kritériem pro uspéch v systému centralniho bankovnictvi je, zda dosazené
vystupy odpovidaji makroekonomickym ciliim, které si centralni autorita predem stanovila
nebo ji byly stanoveny. Kvalita provadéné ménové politiky a tedy i funkénost ménového
systému je posuzovana z hlediska dosazeni téchto cilt.

Utelnost ménového systému vSak nemusi byt posuzovand pouze z
makroekonomického hlediska. Alternativnim pfistupem je ptistup, ktery mizeme oznacit jako
»mikrosuverenita® (posuzuje ucelnost ménového systému z hlediska mikroekonomického, t;.
hlediska suverenity jedince, ktera je manifestovana v jeho svobodné volb¢). Zakladni otazky
tedy zni: Slouzi ménovy systém zajmim uzivatelli penéz, tak jak oni sami tyto zajmy vidi?
Reaguje ménovy systém na zmény v preferencich jednotlive?

Piistup mikrosuverenity (tj. mikroekonomicky pfistup) je pfistupem, ktery vétSina
ekonomil pouziva, kdyZ ma popsat trh jakéhokoliv jiného zbozi nez jsou penize. Ménovy trh
vSak neni nic jin¢ho, nez soubor instituci nabizejicich zbozi, které oznaCujeme jako penize.
Z4dny ekonom by napiiklad neposuzoval kvalitu stavajiciho trhu s televizemi tak, Ze by

porovnaval charakteristiky tohoto trhu s ,,zddoucimi‘ charakteristikami. Nikdo by nebral jako

% Toto je tieba chapat v hayekovském smyslu, viz esej: ,,Vysledky lidského jednani nikoliv vSak zaméru*,
v Jezek, Tomas: Liberdlni ekonomie: Koreny euroamerické civilizace, Praha, Prostor 1993, s. 77-92
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chybu systému, ze néktery z ucastniki neodhadne budouci kupni silu nebo relativni cenu
televizi jako celku, nebo Ze televize nejsou jednotné a 1isi se podle toho, kdo je vyrabél.
Opravdovy ekonom by se misto toho ptal, zda uzivatel¢ televizi dostali skutecné takové
televize, které si pteji (to jsou ty televize, za které byli uzivatelé ochotni zaplatit cenu).

Pro¢ je na penize nahlizeno jinak nez na obycéejné zbozi, jsem vysvétlil v ¢asti 2 této
prace. Zvlasté ve 20. stoleti je povazovano obstaravani penéz stditem za danou véc, s tim, Ze
musi existovat ménova instituce, kterd bude regulovat mnozstvi emitovanych penéz a plnit
mnoh¢ dalsi funkce. Pouha teoretickd moznost existence svobodného bankovnictvi nas vsak
logicky vede k tomu, Ze obstaravani penéz statem nemusi byt piedem povazovano za danou a
neménnou véc. Fakt, Ze ménova politika se stala nezbytnou v okamziku, kdy vlada zacala
poskytovat penize, jesté neznamena, ze na penize by mélo byt nahlizeno jinak, nez na ostatni
zbozi. Analogicky by vlada musela pfijmout urcitou ,.televizni* politiku, kdyby byla jedinym
vyrobcem televizi, stejné jako ma dopravni politiku, protoze je vyhradnim poskytovatelem

sluzeb souvisejicich s zelezni¢ni dopravou.

3.2 Zalozeni soukromé banky

Systém svobodného bankovnictvi je charakteristicky tim, ze kdokoliv je opravnén
zalozit si banku, kterd mize emitovat svoje vlastni penize. ZaloZeni takovéto banky neni
systému neexistuje Zadna centralni banka, ktera by vykonavala jakoukoliv regulaci ¢i dohled.
Banky maji v tomto systému nejenom stejnd prava a povinnosti, ale maji i stejnou
odpovédnost za své podnikéani jako kterykoliv jiny podnikatelsky subjekt na jinych trzich.
Pokud by naptiklad byla banka ptfedluzena, byl by na ni prohldSen konkurz a sprévce
konkurzni podstaty by vypotadal vSechny jeji zavazky a pohledavky zcela analogicky jako u
jinych podniki na jinych trzich.

3.3 Jak by fungoval systém svobodného bankovnictvi?

Banka ziskdva zdroje tim, Ze pfijimé od riiznych subjektii na trhu aktiva (vklady), ze
kterych dale poskytuje uvéry nebo tato aktiva investuje jinym zptisobem. Na pfijata aktiva
vydava banka tzv. ,stvrzenky®, kterymi jsou bud’ bankovky nebo potvrzeni na pfiijatd
depozita. Tyto ,,stvrzenky* vetejnost pouziva predev§im jako nastroj k uchovani hodnoty ¢i
jako prosttedek smény pro své kazdodenni potieby.

Vynosy bank tvoti uroky z poskytnutych pijéek a poplatky za bankovni sluzby. Aby
byla banka Uspé$nd v ziskavani zdroji v konkurenénim prostiedi, snazi se vytvofit takové

podminky, aby ptilakala co nejvice vkladatel. Proto banky nabizeji urok na ptijaté vklady a
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snazi se vkladatele ujistit, Ze jejich bankovky a potvrzeni na pfijatd depozita si udrzi svoji
hodnotu a jsou tedy bezpecnou investici.

Nejlepsi cesta, jak presvédcit vefejnost o kvalité vlastnich penéz, je nabidnout
vkladatelim ,,konvertibilni kontrakt“ — banka uzavie s vkladatelem smlouvu, ve které se
zavaze, ze mu na zaklad¢ presn¢ stanovenych podminek vyda za vracenou ,stvrzenku*
(bankovku nebo potvrzeni na pfijaté depozitum) konkrétni aktivum (napft. zlato), a to bud’ na
pozadani, nebo po uplynuti urcité vypovédni lhity, pficemz ve druhém piipadé by banka
zaplatila urCitou finan¢ni nahradu za zpozdéni.

Velmi dulezita je praveé existence konkurence, kterd by donutila banky, aby uzaviraly
»konvertibilni kontrakty* (vydévaly ,,stvrzenky* sménitelné za urcité aktivum c¢i ko$ aktiv,
predevsim za zlato nebo jiné drahé kovy), nebot’ banky, které by vydavaly nekonvertibilni
»stvrzenky* (dale budu pouzivat pojem nesménitelné penize), by pro vkladatele
nepiedstavovaly dostate¢nou jistotu, ze si jejich nekonvertibilni penize udrzi svoji hodnotu’.
Vkladatelé by se obratili na ty banky, které by byly ochotny takovyto zadvazek podstoupit.

Konkurence mezi bankami by tedy eliminovala nekonvertibilni mény.

3.4 Disciplina proti nadmérnému vydavani penéz

Ze skute€nosti, Ze by banky vydavaly sménitelné zdvazky (penize), vyplyva, Ze objem
penéz v obéhu (penézni zasoba) by byl urcen a limitovan poptavkou, ktera by se po nich
vytvotila. Kdyby banka vydala vice penéz, nez by byla vefejnost ochotna dobrovolné drzet,
vratily by se ,,nadbyte¢né* vydané penize opét bance k vyméné za rezervni aktivum, a to za
podminek uvedenych ve smlouvé mezi bankou a drzitelem bankovky. Banka miize vydat
libovolné mnozstvi bankovek, ale vetejnost rozhodne, kolik bankovek zlstane v ob&hu a
kolik se vrati emitujici bance. Klicovym prvkem v poptavce po penézich je ochota verejnosti

drZet danou ménu a nikoliv pouze jeji ochota ji akceptovat.

3.4.1 Vyvoj zuctovaciho systému

Vyse popsany mechanismus fungujici jako ochrana proti nadmérné emisi penéz by pro
drzitele penéz v praxi predstavoval velké Casové ztraty, nebot’ drzitel by byl nucen piimo se
obracet na banku, kterd penize vydala. Tento zptsob konverze penéz za rezervni aktivum by
byl pro drzitele pen¢z velmi nepohodlny, a proto by rad¢ji zadal vyplatu neptimo, tzn.
prostfednictvim jakékoliv jiné banky, kde by pozadal o konverzi ,,nadbyte¢né emise* podle

smlouvy, a tato banka by pfijaté penize predlozila emitujici bance. Banky by byly ochotny

7 Podrobngji se budu otazce konvertibility vénovat v paté kapitole této prace ,,Ménovy standard*
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tuto sluzbu provadét, nebot’ by bylo v jejich vlastnim zajmu piijimat penize (bankovky)
vydané jinymi bankami a Seky vypsané na depozita jinych bank. Tyto sluzby by se postupné
rozvijely, nebot’ by banky zjistily, ze pokud ptijimaji od vefejnosti bankovky a Seky ostatnich
bank, vetejnost za¢ne tato financni aktiva vice vyuzivat a vzroste poptavka po bankovkach a
depozitech na ukor jinych substitutti, které by vetejnost jinak uzivala.

Banky by se poté domluvily na pravidelném vyuctovani svych pozic a rozdily by si
vyplatily v ur€ité dohodnuté méne. Snaha co nejvice zefektivnit pfijimani cizich bankovek a
Sekt by vyustila v zaloZeni centralniho zG¢tovaciho centra, kde by banky vyrovnaly vzajemné
pohledavky a zavazky. V zuctovacim centru by banky vracely bankovky a Seky ostatnich
bank podle jasné¢ definovanych pravidel a pfijimaly svoje vlastni. V dneSni dobé
elektronickych penéznich trhti to neni sebemensi problém - viz ¢ast 9.2 této prace (virtudlni
penize).

Podobnou situaci vidime i ve zcela odliSnych odvétvi. Tak naptiklad, pokud
navstivime nékteré z prazskych kin, vzdy je na stén¢ u vchodu do kina vylepen plakat s
aktudlnim programem vsech prazskych kin. Pfestoze jsou jednotlivd kina v konkurencnim
vztahu, jsou si jejich manazefi velmi dobfe védomi skutecnosti, ze kdyz poskytnou
zakaznikim lepsi sluzby a informace tykajici se celého filmového primyslu, dosdhnou za
jinak nezménénych okolnosti riistu trzeb celého odvétvi. Zakaznici budou mit niz$i transakéni
naklady na ziskéni informaci o programu kin (napf. nebudou muset zjistovat nabidku filmt

telefonicky u jednotlivych kin) a budou ochotni vydat vice penéz za samotné predstaveni.

3.4.2. Kontrolni funkce zuétovaciho centra pro nadbyteénou emisi

Tim, Ze banky budou pfijimat bankovky a Seky na depozita ostatnich bank, umozni
vetejnosti, aby vracela své bance ,nadbytecné” vydané penize jiné banky. Takto pfijaté
bankovky a Seky na depozita jiné banky vraci banka prostfednictvim zic¢tovaciho centra
pfimo emitujici bance. Kdyby neexistovalo zuctovaci centrum, nadbyte¢nou emisi by mohli
vratit pouze puvodni drzitelé bankovek ¢i lidé, kteti tyto bankovky nasledné ziskaji. Tito
drzitelé bankovek by museli osobné zadat uspokojeni své pohledavky pfimo u emitujici
banky. Tento systém by sice také plnil funkci monitorovani nadbyte¢né emise, ale byl by

nesrovnateln& nakladn&jsi a pomalejsi®.

¥ K monitorovani nadbyteéné emise podrobnéji v &asti 4.6 této prace (mechanismus regulujici ménovou zasobu).
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3.4.3 Absence zucétovaciho centra pro nadbyte€énou emisi v centralnim
bankovnictvi

Systém centralniho bankovnictvi sice umoZziiuje konkurenci mezi bankami v oblasti
poskytovani depozitnich sluzeb, ale uvaluje monopol na nabidku hotovostnich penéz. Z toho
vyplyva, Ze zatimco zactovaci centrum pro depozita existovat mize, neni mozné, aby penézni
zuctovaci centrum mohlo ptsobit jako kontrola nadbytecné emise penéz. Jedinou moznost,
jak udrZet disciplinu pfi emisi nadbytecnych penéz, by ptedstavovala piima zadost vetfejnosti
o vyplatu podle smlouvy uzaviené mezi bankou a klientem - tj. jednad se o méné efektivni
metodu, kterd by se navic mohla uskute¢nit pouze v ptipadé, Ze by bankovky byly sménitelné.

V systému nekonvertibilnich penéz s nucenym ob&hem je tato moznost vyloucena a
neexistuje zadné jind moznost, jak vratit nadbyte¢nou a nezadouci emisi svému emitentovi (tj.
centralni bance). Prave tato nadbytecnd emise ma za nasledek rtst cenové hladiny. V ptipadé,
ze existuje pouze jedna ména, musi mit v ménovém systému rozhodujici roli, nebot
neexistuje zadny blizky substitut. Nadmérnd expanze centralni banky zvySi depozitni
bankovni rezervy - dojde ke sniZeni urokovych sazeb, které poté vedou k celkové ménové
expanzi. Funguje zde tento mechanismus, protoze penize museji ztistavat v obéhu a neexistuje
Zadna moznost, jak se nadbyte¢né, neZzadouci emise penéz zbavit. Cely bankovni systém musi
tento fakt zohlednit a pfizpisobit se mu. Nadmérna expanze penéz tedy deformuje cely
bankovni systém’, naproti tomu, kdyz jsou penize konvertibilni, nadbyte¢na emise se vraci

zpét svému emitentovi, a proto nedochazi k ristu cenové hladiny.

3.5 Stabilita bankovniho sektoru v systému svobodného
bankovnictvi

Banky jako finan¢ni zprostiedkovatelé¢ shromazd’uji prostiedky od vetejnosti, které
dale ptjcuji ¢i jinak investuji za Ucelem dosazeni zisku. Investice, které realizuji, nemaji
pevnou vynosnost, nebot’ jejich trzni cena je zavisld na nabidce a poptavce po daném
instrumentu a ovliviiuje ji celd fada mikroekonomickych i makroekonomickych faktord.
Hodnota téchto aktiv kolisa, zvlast¢ kdyz dochdzi na trhu ke zméné trokovych sazeb. Na
druhé strané zavazky banky zlstavaji viceméné nezménény. Banky tak pfijimaji riziko, Ze
hodnota jejich aktiv poklesne pod hodnotu jejich zavazkii. Pokud tato situace skutecné

nastane, banka neni schopna dostat svym zavazkiim a jeji véfitelé jsou nasledné poskozeni.

? K deformacim dochazi nejen v bankovnim systému. N&kteti ekonomové se domnivaji, Ze pravé sttidani obdobi
uveérové expanze a kontrakce vyvolané existenci centralniho bankovnictvi, je hlavni pficinou periodického
vyvoje ekonomiky (hospodatfského cyklu). Nejvyznamné€jsimi stoupenci tohoto ndzoru jsou predstavitelé
Rakouské skoly Ludwig von Mises, F. A. Hayek, M. Rothbard, Hans-Hermann Hoppe a dalsi.
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Toto riziko je motivem drziteli bankovek a majitelt bankovnich depozit sledovat
zdravi piislusné banky — cht&ji mit jistotu, Ze jejich banka je skuteén& solventni. Cim
riskantnéjsi jsou aktiva banky a ¢im mensi rezervy dana banka udrzuje, tim vétsi je riziko, ze
drzitelé bankovek a depozit utrpi ztratu. Drzitelé bankovek a majitelé¢ depozit by utvéareli sva
ocekavani pravé s ohledem na financni zdravi banky. Tato o¢ekavani by odrazela to, jak by
posoudili kvalitu aktiv dané banky a vysi jejich kapitdlovych rezerv. Pokud by se dostatecné

velky pocet drzitelli bankovek ¢i majitelit depozit obaval nesolventnosti své banky, pak by

tito lidé dive ¢i pozdéji na tuto banku zautocili.

3.5.1 Utok na zdravou banku

Pokud skutecné dojde k tutoku na banku a tato banka nebude mit dostatecné rezervy,
aby uspokojila své zavazky, je nucena si vypujcit na mezibankovnim trhu. V pfipadé, ze
ostatni komercni banky operujici na mezibankovnim trhu, povazuji banku trpici momentalnim
nedostatkem likvidity za zdravou, nebude mit zddné vétsi potize ziskat timto zplisobem
pottebné prostfedky. Komercni banky totiz povazuji tuto ptjcku za dobrou investici s malym
rizikem a jsou ochotny poskytnout napadené bance nouzovy uver.

Dokud drzitel¢ bankovek a majitelé depozit nebudou pochybovat o zdravi bankovniho
sektoru jako celku, pak ti z nich, ktefi pozadali o vyplaceni svych vkladl, by nem¢li mit
zadny divod shromazdovat ziskané prostiedky mimo bankovni systém. Tyto prostfedky by
drzitelé bankovek a majitelé depozit umistili do jinych bank, které by povazovali za solventni.

Banky pozivajici nejvétsi divéru na trhu by zaznamenaly zvySenou poptavku po
bankovkach a depozitech, ¢imz by ziskaly dodatecné zdroje, ze kterych by mohly poskytnout
uvér bance trpici pouze kratkodobym nedostatkem likvidity, a dosdhly by tak dodatecného
zisku. Finanéni systém jako celek by jednodusSe recykloval prostiedky zpét do banky, kterd by
trpéla kratkodobym nedostatkem likvidity. Napadena banka by pak byla schopna dostat v§em

svym zavazkim.

3.5.2 Ztraty z prodeje aktiv pod cenou

Pokud by ostatni komeréni banky pochybovaly o financnim zdravi banky trpici
momentalnim nedostatkem likvidity, nebyly by ji ochotny uvérovat. Kviili zajisténi potiebné
likvidity by napadena banka byla nucena prodavat svoje aktiva. Vzhledem ke své situaci by
aktiva prodavala s vyraznym diskontem, ¢imz by utrpéla dodate¢né ztraty - tzv. ,firesale
losses“. Pokud by stale vice klientd zadalo vyplaceni svych prostfedkt, ztraty napadené

banky by neustale narGstaly, coz by vyvrcholilo tim, Ze by banka nebyla nadale schopna
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dostat svym zavazkim. Vysledkem by bylo, ze nezdravé banky by byly nuceny opustit
finan¢ni systém.

Pfi Gtoku na banku by pouze prvni zadatelé ziskali zpét vSechny svoje prostredky,
ostatni zadatelé, kteti pfisli pozdé&ji, by utrpeli kapitdlovou ztratu. Banka by tedy odménila ty,
kteti byli nejrychlejsi, pficemz ostatni by byli penalizovani. Pravé skutecnost, ze samotné
podezieni ¢i pochybovani klienti o finanénim zdravi banky maze vyvolat utok na banku, by
vedla management bank k pfijimani takovych opatieni, ktera by zajistila diivéru vetejnosti v
jejich banky. Manazefi by se vyhybali investicim s neunosnymi riziky a snazili by se udrzet
jak odpovidajici rezervy v likvidnich aktivech, tak odpovidajici kapitalovou vybavenost.

Témto ztratam by se ovSem méla vyhnout fundamentéln¢ zdrava banka, nebot” ta by
méla stale dvé moznosti, jak ziskat dodate¢nou likviditu: bud’ si vypijcit na mezibankovnim
trhu nebo prodat ¢ast svych aktiv. Svoje aktiva by byla schopna prodat za normalni trzni cenu,
zaplatila by pouze jakysi poplatek za rychlé zpenézeni.

Hrozba =ztrat by také podnécovala akciondie, ktefi by vice sledovali préci
managementu — dohlizeli by na to, aby management nepfijimal dal§i netnosna rizika a
neohrozil tak jejich investice. Tyto podnéty by byly jesté silnéjsi, pokud by si trh vynutil, aby
banky udrzovaly relativné vysoké hodnoty kapitdlovych pomérovych ukazateld, poptipadé
aby pfijimaly smluvné rozsifenou odpovédnost za své investice. Akcionati by tak mohli ztratit

vice, pokud by selhali v fadné kontrole svych manazeri.

3.5.3 Nakaza celého bankovniho systému

Casto se piedpokladd, Ze utok na jednu banku &i na malou skupinku bank by mohl
ohrozit stabilitu bankovniho systému jako celku. Pfedpoklada se, Ze utoky na banky mohou
specifickymi divody, jako naptiklad vefejnym odhalenim Spatnych uvérit urcité banky,
vétitelé jinych bank maji malo divodi k tomu, aby pochybovali o zdravi svych bank, tiebaze
mohou zménit odhad €isté hodnoty jejich aktiv.

Pokud by urcitad banka utrpéla kapitalovou ztratu, kapitalovy trh by zrevidoval Cistou
hodnotu aktiv ostatnich bank. Akcionafi nékterych bank by utrpéli odpovidajici kapitalovou
ztratu, akcionafi jinych bank zase odpovidajici kapitalovy zisk — vSe v souladu se skute¢nou
trzni cenou. Vkladatelé by tedy neméli zadny ditvod shromazd’ovat svoje prostiedky mimo
bankovni systém, misto toho by prostfedky jednoduse prevedli do jinych bank, o jejichz
zdravi by nepochybovali. Utoky na banku tedy obecn& zahrnuji pouhy transfer depozit od
napadené banky do jinych bank.
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3.5.4 Op¢éni klauzule

Jednou z cest, jak by banky mohly chranit samy sebe pfed utokem, je zapracovani
op¢ni klauzule do smluv uzavienych s drziteli bankovek ¢i majiteli depozit. Opcni klauzule
by davala bance legalni pravo odlozit vyplatu klientim s tim, Ze klienti by za dobu od podani
zadosti do uskute¢néni vyplaty dostali ur¢itou finanéni nadhradu (Grok z prodleni). Dostatec¢né
vysoky urok v pfipadé¢ odlozeni vyplaty by ujistil drzitele bankovek, ze banka nebude
motivovana cilené tuto opci realizovat. Jednotlivé banky by pfijimaly tyto opéni klauzule,
nebot’ jejich existence by je ochranila pfed nucenym prodejem aktiv pod cenou (firesale
losses). Vzhledem k tomu, Ze penize jsou podle smlouvy uzaviené mezi klientem a bankou
sménitelné za urcité aktivum, mohla by zvySena nejistota vyvolat snahy tezaurovat aktiva
domécnosti a tim zplisobit utok na banku.

Drzitelé bankovek a majitel¢ depozit by byli také motivovani pfijimat op¢ni klauzule,
protoze by pro né pfedstavovaly jistotu, Ze kratkodoby nedostatek likvidity banky nezplsobi
bance rozsahlé kapitalové ztraty ani nepovede k tomu, ze banka nebude schopna dostat svym
zavazkim. Op¢ni klauzule by navic zbavila klienty starosti o to, zda by v pfipad¢€ utoku stihli
sva aktiva vyzvednout z banky vcas. Drzitel¢ bankovek a majitelé depozit by dosli k zavéru,
ze pokud je banka zdrava, dostanou svoje prostiedky zpét a navic ziskaji kompenzaci za
zpozdénou vyplatu.

Pokud by byla na druhé stran¢ banka nezdrava, realizace opce by klienty uSetfila
nakladi spojenych s GiCasti na ttoku (napf. ztraceny ¢as). Tato nezdrava, nesolventni banka by
poté rovnomérné rozdélila zbyvajici aktiva mezi vSechny klienty. Opcni klauzule tady
vyrazné snizuje obavu, Ze nejpomalejsi klienti pfijdou o vSechno. V kazdém ptipad¢ zavedeni
opcni klauzule by vyrazné zmenSilo divody k panice, zabranilo by naslednému utoku na
banku a bylo by ku prospéchu obou zti¢astnénych stran — bank 1 klientt.

Opéni klauzule byly v praxi poprvé zavedeny skotskymi bankami na pocatku
18.stoleti. V piipadé Bank of Scotland zahrnovaly slib ,,adekvatni péce* (napt.trok v ptipade
prodleni s vyplatou okolo 5% p.a.)"’. V roce 1730 se ptedstavitelé banky Bank of Scotland
rozhodli zavést takovouto opcni klauzuli do zévazku, ktery explicitné uvadéli na svych
bankovkach.

Bohuzel podle zakona byla ,,adekvatni péce jakozto soucast opcni klauzule v té dobé
pravomocné vymahatelnd sice u vSech smének, ale pouze u bankovek banky Bank of
Scotland. V roce 1753 doslo ve Skotsku k upadku banky Banking Company of Aberdeen z

davodu jeji nadmérné emise pencz. Zadost drzitelli bankovek o ,,adekvatni péci* (napt. Grok z

' Podrobnéji viz &ast 6.3 této prace (realizace op&nich klauzuli).
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prodleni za dobu odlozené vyplaty) byla predstaviteli banky odmitnuta s tim, Ze ,,adekvatni
péce* neni v piipadé realizace opce u jejich bankovek pravné vymahatelna. Banka Banking
Company of Aberdeen tedy realizovala op¢ni klauzuli a za dobu odlozeni vyplaty drahych
kovl nebyla podle zdkona povinna vétitelim zaplatit Zadny Urok z prodleni. Pro véfitele
takovyto postup znamenal ztratu z hlediska ¢asové hodnoty penéz a ztratu z neocenéni rizika.
Riziko spocivalo v tom, ze by své drahé kovy jiz nedostali zpét.

V té dob¢ mél britsky parlament dvé moznosti — bud’ vztahnout povinnost ,,adekvatni
péce na vSechny banky nebo uplné zakdzat opcni klauzule. Britsky parlament zdkonem z

roku 1765 nakonec rozhodl o zakazu op¢nich klauzuli.

3.5.5 Stabiliza€ni spekulace

Dal$im mechanismem chranicim volny trh v bankovnictvi pied zhroucenim jsou tzv.
stabilizacni spekulace. Pokud by skuteéné¢ doSlo k utoku na banku, vyrazné€ by vzrostla
poptavka po podkladovém aktivu, za které by byly bankovni zavazky sménitelné.
Predpoklddejme, Ze toto podkladové aktivum je zlato. Na pocatku by cena bankovek
vyjadiend ve zlaté byla pevna, zvysujici se poptavka po zlat¢ by vSak vedla ke zhodnocovani
zlata, coz by se projevilo i na terminovych cenach zlata. Naopak cena penéz, tj. ,,stvrzenek na
zlato®, by na terminovém trhu padala.

Z dtvodu paniky by vSak cena ,zlatych poukédzek® vyznamné poklesla pod svoji
,hormalni“ roven, coz by postupné odrazovalo investory od prodeje poukazek a naopak
stimulovalo k jejich ndkupu (rist poptavky po zlatych poukéazkach). Nekteti investoti by
posléze byli ochotni koupit na terminovém trhu ,,poukazky na zlato* za soucasnou nizkou
cenu s vidinou zisku, kterého by stfednédobé mohli doséhnout, pokud by se ceny opét
navratily na svou ptivodni troven. Jinymi slovy, kdyby byl na trhu nedostatek zlata, trh by
odmeénil ty, ktefi by byli ochotni zlato dodat, naopak ti, kteti by poptavali zlato, by zaplatili
odpovidajicim zptisobem prechodné vyssi cenu. Postupem Casu by poptavka po zlatu opét

poklesla, titok na banku by skonc¢il a vSe by opét fungovalo jako za normélnich podminek.

3.5.6 ,,Véritel posledni instance® — soukromy subjekt’!

V jedné z ptedchozich pasazi jsem se pokusil vysvétlit, jak by vlastni z4jem kazdé
banky vedl k zaloZzeni zuctovaciho centra, kde by dochazelo k pravidelné¢ vyméné bankovek a
Sekt. Bylo by samoziejmé pfirozené, ze takovato instituce by mohla ptfevzit mnohé dalsi

funkce, na kterych by se pfedstavitelé bank ve svém vlastnim zajmu dohodli. Jednou takovou

11 . . r . ’ ’ . vy ;o .
Mezi zastanci svobodného bankovnictvi neni shoda o vzniku ,véfitele posledni instance - soukromého
subjektu®.
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¢innosti by bylo sledovani aktivit ¢lenskych bank a vykonéavani role ,véfitele posledni
instance® - role spocivajici v pomoci tém clenskym bankam, které jsou sice zdravé, avSak
docasn¢ nelikvidni. Bylo by v zajmu kazdé banky pravidelné podrobovat ti¢etni knihy urcité
kontrole ze strany zac¢tovaciho centra, nebot’ by tim ziskaly nezavisly posudek o stavu svych
zalezitosti. Banky by timto snizily pravdépodobnost, ze v piipadé Utoku budou nuceny
prodavat svoje aktiva pod trzni cenou — ,,firesale losses*.

Posudek zuctovaciho centra o zdravi jednotlivych bank by vefejnost povazovala za
rozhodujici, nebot’ by implicitné obsahoval i ochotu vSech bank v ptipad¢ krize ptjcit svoje
prostifedky prostifednictvim zac¢tovaciho centra. Vetejnost by si byla védoma faktu, Ze banky
by nemély zddnou motivaci ptjcovat svoje prostredky nesolventni bance. V mnoha piipadech
by si proto banka v potizich vyzadala mimotfadnou kontrolu svych ucetnich knih s védomim,
ze v pripadé, Ze ji zuctovaci centrum posoudi jako zdravou, ziskd doCasnou pomoc, coz
posléze povede k zastaveni utoku. Na druhé strané, pokud napadené bance bude pomoc
odmitnuta, bude to jasny signal pro véfitele, Ze banka zdrava neni. Véfitelé poté budou
pokracovat v utoku, dokud banku nedonuti ukon¢it jeji ¢innost.

Pokud by poté doslo k rozsifeni utoku na dalsi banky, zictovaci centrum by mohlo
napomoci pii feSeni ptipadné krize vice, nez by byly schopny samotné banky. Naptiklad by
mohlo uvefejnit agregovanou bilanci celého bankovniho systému, aby ujistilo vefejnost, Ze
systém jako celek je zdravy. Pokud by to bylo nutné, zictovaci centrum by zmirnilo
nedostatek prostfedki béhem krize tim, Ze by vydalo nouzové ,,substitucni penize®, které by
byly po skonceni krize stazeny z ob&hu. Kdyby vefejnost nevétila nouzovym penézim
vydavanym zic¢tovacim centrem, znamenalo by to, Ze povazuje bankovni systém jako celek
za nezdravy, v opa¢ném piipadé by byla vefejnost ochotna tyto nouzové penize piijimat'.

Soukromé zc¢tovaci centra budou disponovat pouze pravomocemi, na kterych se
¢lenské banky — sledujici svtyj individualni zdjem vzajemné domluvi. Nezohlednovala by nic
takového jako je ,,vefejny zdjem®, jejich podstatnym ukolem by bylo rozliSovat mezi zdravou
a nezdravou bankou. Nemély by zadnou dozor¢i ¢i regulatorni roli, jejich jedinou ulohou by
bylo vefejn¢ oznamit, Ze urcitym bankam, které pozadaly o pomoc, byla pomoc odmitnuta.
Véritelé téchto bank by pak velmi pravdépodobné zahdjili itok a banka by byla nucena

opustit bankovni systém. V tomto systému by bylo naprostou samoziejmosti, Ze nezdravym

"> Nouzové penize vydavané zaétovacimi centry v USA b&hem krizi v letech 1857 az 1907 byly velmi chtivé
verejnosti pfijimany, a to i pfesto, ze byly viceméné nelegalni.
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bankam by byla pomoc odmitnuta. Kazda banka by védé€la, ze pomoc v ptipadé krize ziska

pouze tehdy, pokud bude fundamentalng zdrava'’.

3.6 Nestabilita v centralnim bankovnictvi

Jednou ze zakladnich vyhod ménového systému v podminkach laissez-faire je
jednoduchost, s jakou se systém ptizplisobuje zméndm v poptavce vefejnosti po penézich.
Pokud by si vefejnost prala pfeménit depozita do penéz, banky by jednoduse natiskly
dodatecné penize, aby vyplatily nechténd depozita. Protoze by si vetejnost mohla vzdy nechat
vyplatit nechténé bankovni zavazky a banky by byly piipraveny kdykoliv na pozadani
vytisknout vice penéz, méla by vefejnost tendenci drzet praveé tolik penéz, kolik by si ptala.
Vsem zménam v poptavce po penézich by se tedy bankovni systém ptizptisoboval viceméné

automaticky.

3.6.1 Neexistujici automatické stabilizatory

Tento automaticky pfizpiisobovaci mechanismus neni pfitomen v systému centralniho
bankovnictvi, kde ménova autorita kontroluje nabidku penéz. Pokud zde dojde ke zméné v
poptavce po bankovkach, nemdme jistotu, Ze se bankovni systém této nové urovni poptavky
prizplisobi. Predstavme si situaci, kdy si vefejnost pfeje preménit depozita na bankovky,
ovSem banky jsou v nabidce bankovek limitovany restrikci centrdlni banky. Pokud by
poptavka po bankovkach dale rostla, banky by zacaly pocitovat nedostatek bankovek pro
vyplatu depozit, coz by v piipad¢ dalSiho ristu poptdvky mohlo vést aZz k uzavieni banky.
Hrozba utoku by se mohla jesté dale zvySovat, nebot’ vefejnost by si uvédomila, Ze banky
budou mit problémy uspokojit rostouci poptavku po bankovkach, coz by klienty bank
stimulovalo k dal§im vybéram, protoze by se obavali, Ze banky nebudou schopné dostat svym
zavazkim.

Pravé kombinace restrikce nabidky bankovek a védomi vefejnosti o uvaleni téchto
restrikci by se mohla pro bankovni systém stat smrtici. Samotnd hrozba uvaleni restrikci by
mohla vést k utoku na banky za uUcelem vyplaceni bankovnich zéavazku. Ilustruje to
nasledujici ptiklad z historie: Poté, co byl Franklin D. Roosevelt v listopadu 1932 zvolen
Nasledkem toho lidé zacali sménovat bankovky a depozita do zlata, aby se vyhnuli pfipadnym
ztratam, které by pro n€ devalvace dolaru znamenala. Samotna hrozba zasahu do sménného

kurzu mezi dolarem a zlatem zptisobila utok jesté pfed tim, nez k ni skutecné¢ doslo. Za vlady

" Royal Bank of Scotland plnila ve Skotsku v 19. stoleti roli samozvaného ,,véfitele posledni instance®, kdyz
poskytovala nouzové Gvéry provinénim bankam.
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Franklina D.Roosevelta byla pierusena sménitelnost dolaru za zlato a v roce 1934 doslo k 59
procentni devalvaci dolaru vuci zlatu. Oficialni cena dolaru pfed devalvaci byla byla $20,67

za trojskou unci zlata, zatimco v roce 1934 byl dolar definovén jako $35 za unci.'*

3.6.2 Politika véritele v posledni instanci

Pokud by vyvstala krize v systému svobodného bankovnictvi, nejefektivnéji by ji
dokazal zazehnat soukromy véfitel posledni instance, ktery by mohl vzniknout v ramci
zuctovaciho centra mezi bankami. Zuctovaci centrum by rozhodovalo o poskytnuti pomoci
bankam s ohledem na zajmy svych ¢lenskych bank. Clenské banky by piijaly uréita pravidla,
podle kterych by se muselo zuctovaci centrum pti rozhodovani o poskytnuti pomoci fidit. Jak
jsem jiz uvedl vySe, v takovémto systému by zdravé banky ziskaly podporu zuctovaciho
centra, naopak nezdravé banky by byly odsouzeny k ukonéeni ¢innosti. Clenské banky by
nemély zadny zdjem na plytvadni svymi vlastnimi penézi, ¢imz by se nepfimo vyhnuly
podpoie bankovnich aktivit s neunosnym rizikem. Banky by si uvédomovaly, ze v ptipad¢
realizace vysokych ztrat z vysoce rizikovych operaci neziskaji podporu ze strany ziuctovaciho
centra a byly by tudiz nuceny opustit finan¢ni systém.

V systému centralniho bankovnictvi je situace naprosto opacna. Jednim z hlavnich
ukoll centralni banky jakoZzto tzv. banky bank je zabezpeceni stability bankovniho systému
jako celku. Pravé tato funkce centrdlni banky ma na svédomi utvareni zcela odliSnych
ocekavani komercnich bank. Pfestoze jsou oficialn¢ jako hlavni kritéria pro poskytovani
nouzovych uvéra (aveéra véfitele posledni instance) stanovena:

* nadéje na zichranu napadené banky (centrdlni banka by mécla zohlediovat
pravdépodobnost, s jakou banka splati nouzovy uvér) a

* odvraceni hrozby kolapsu bankovniho systému jako celku, (tzv. systémové riziko, které
spocivad v ohrozeni likvidity ,,zdravych® bank v dusledku upadku jiné, obvykle vétsi
banky, kterd na trhu pozivala divéru vetejnosti),

redukuje se v praxi poskytnuti nouzového tvéru pouze na druhé kritérium. VEtsi
banky jsou si velmi dobfe védomy faktu, ze v ptipadé krize ziskaji za vSech okolnosti
podporu centralni banky. Nikdo nezkoumad, zda napadena banka je, ¢i neni zdrava.

Argumentem pro poskytovani pomoci bankdm za vSech okolnosti je jiz vySe uvedeny
,vefejny zajem®™. Chtél bych poukazat na fakt, ze ve veFejném zidjmu zcela jisté neni

motivovat vétSi banky k prijimani neinosnych rizik a k podnikéani na ucet jinych.

' Lawrence H. White: Competition and Currency, s. 144
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Bohuzel v soucasné dob¢ se sanace z penéz danovych poplatnikli rozsifuje i na dalsi
velké instituce finan¢niho trhu. Ptikladem z posledni doby je americky hedgeovy fond Long-
Term Capital Management. Na aktivitach hedgeového fondu Long-Term Capital Management
se podileli i1 takovi vyznamni ekonomové jako prof. Robert Merton a prof. Myron S. Scholes
(nositelé Nobelovy ceny za ekonomii), prof. Merton je nékterymi odborniky povazovan za
nejveétsi mozek v oblasti finanéni matematiky tohoto stoleti. Pfesto tento fond dospél k
upadku, udajné¢ z divodu krize v jihovychodni Asii a v Rusku. Ve skute¢nosti fond
uskuteciioval aktivity s netinosnymi riziky s védomim, Ze v piipad€ krize ho federalni
rezervni systém (obdoba centralni banky) pravdépodobné zachrani, nebot’ by jeho krach mohl
vyvolat jesté vétsi neditvéru v bankovni a finan¢ni sektor. Federalni rezervni systém skutecné
obstaral pfiblizné 3,6 miliardy USD na zachranu fondu Long-Term Capital Management.

Centralni banky k financovani zachrannych operaci jiZ nepouzivaji ,,pouze® penize
daniovych poplatnikd, ale i penize dalSich komer¢nich bank. Na tyto banky vyviji centralni
banka neustalé tlaky s cilem donutit komeréni banky, aby se zc¢astnily zdchrannych operaci.
V ptipad¢, ze banka, kterd se nachazi v potizich, trpi nesolventnosti, predstavuji takto
poskytnuté balicky penéz pro komeréni banky ztraty, kterych by se za jinych okolnosti
vyvarovaly. Naopak pro centralni banku tato kooperace ze strany ostatnich komer¢nich bank

pfedstavuje ¢astecné zbaveni se odpovédnosti za dany stav, tzn. mensi politické ohroZeni.
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4. Model rovnovahy ve svobodném bankovnictvi

V prvni ¢asti této kapitoly bych rad odvodil rovnovédhu emitujici banky v systému
svobodného bankovnictvi. Pro uréeni rovnovahy této banky sestavim ekonomicky model,
stanovim jeho zakladni predpoklady a omezeni.

Pfestoze v systému svobodného bankovnictvi neexistuje zadna centralni autorita, ktera
by stanovovala pravidla regulace a dohliZzela nad jejich plnénim, neznamena to, ze systém
jako celek nemtize byt v rovnovaze. V druhé Casti této kapitoly bych rad dolozil, Ze staci
vlastni zajem jednotlivych bank, aby se systém jako celek dostal do rovnovahy.

V posledni casti této kapitoly podrobnéji popiSi mechanismus regulujici ménovou
zasobu. Nejprve budu predpokladat, ze nadmérné bude emitovat pouze jedna banka v celém
regionu, avSak postupné¢ odbouram jednotlivé piredpoklady a popisi vSechny varianty
nadmérné expanze bank v systému svobodného bankovnictvi. V obou modelech budu
predpokladat, ze banka bude fungovat na zlatém standardu. Jak vSak uvedu v posledni
kapitole této prace, zlaty standard neni nutnou podminkou existence svobodného
bankovnictvi. Model, na kterém ukazi fungovani svobodného bankovnictvi, je podrobnéji
popsan v knize prof. Lawrence H. Whitea Free Banking in Britain a zohlediiuje predevsSim
situaci, jak mohlo fungovat svobodné bankovnictvi v dobé&, kdy byl cely svét na zlatém

standardu.

4.1 Predpoklady a omezeni emitujici banky

Predpokladejme, Ze banka A emituje konvertibilni bankovky (sménitelné za zlato) a je
neoklasickou firmou, kterd maximalizuje zisk. Nejprve sestavim bilan¢ni rozvahu banky A a
poté v souladu s omezenimi odvodim jeji optimalni velikost. Jako variabilni proménné si
stanovim objem bankovek v ob¢hu a objem depozit. Objem vlastniho kapitalu predpokladam
jako konstantni. S pomoci tohoto ekonomického modelu prokéazi, ze nebude za danych
omezenich v systému svobodného bankovnictvi v zajmu banky emitovat svoje bankovky do
nekonecna, a to v souladu s jejim cilem maximalizovat zisk.

Uvazujme zjednodusenou rozvahu emitujici banky (tabulka ¢.1). Z tabulky je zfejmé,
ze banka drzi pouze dva druhy aktiv: drahé kovy (plnohodnotné zlaté nebo stfibrné mince) a
obchodni sménky. Pro jednoduchost nerozliSuji mezi ndkupem obchodnich smének a
poskytnutim uvéru a obé polozky zahrnuji do skupiny dluzni upisy (bonds). Drahé kovy
(specie) ma banka ulozeny v sejfu ve sklepé. Proti ndkupu obchodnich smének, resp.

poskytnuti uvéru, emituje banka svoje bankovky nebo depozita. Na strané pasiv ma banka
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vlastni kapital (equity), bankovky (notes) a depozita (deposits). Bankovky nejsou uroceny a
jejich drzitelé maji pravo ke smeéné€ za drahé kovy. Depozita (zde zahrnujeme jak depozita na
pozadani, tak terminovana depozita) jsou Urocena a jejich majitelé maji také pravo ke sméné
za drahé kovy. Vlastni kapitdl definujeme pro ucel modelu jako akciovy kapital plus

kumulativni zisky, resp. ztraty minulych let.

Tabulka ¢.1

Rozvaha emitujici banky

Aktiva Pasiva
drahé kovy (specie) S E vlastni kapital (equity)
dluzni pisy (bonds) B N bankovky (notes)

D depozita (deposits)

Banka je pii maximalizaci zisku podfizena Gcetnimu omezeni, kdy aktiva se musi

rovnat vlastnimu kapitalu plus zadvazkiim: S+B=E+N+D.

(1)

Z ucetniho omezeni je ziejmé, ze banka nemiize nakoupit dodatecné dluzni upisy
(poskytnout vice uvera), aniz ziska dalSi vkladatele nebo drzitele bankovek anebo snizi
zasobu svych drahych kovii. VEtSi objem trocenych aktiv znamend pro banku na jedné strané
vétsi hruby piijem, ale na druhé strané banka musi také zvazovat naklady, které jsou se
ziskanim téchto aktiv spojeny. MizZzeme rozliSovat tfi druhy nakladd: provozni naklady,
naklady likvidity a urokové néklady, které banka plati majitelim depozit. VSechny tfi druhy
nakladd rostou se zvySujicim se objemem aktiv a zdvazkl banky. Od urc¢itého bodu (bodu
zvratu) se dodate¢né naklady na posledni ziskanou jednotku zvySuji rychleji nez dodate¢ny
pfijem z této jednotky, takze expanze banky za tento bod piedstavuje pro banku jiz

dodate¢nou ztratu.

Funkce o¢ekavaného zisku banky:

T[:I'bB-I'dD—C—L
(2)
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kde
n = oCekavany zisk
1y = Urokova mira z dluznich apist
r 4= urokova mira z depozit
C = celkové provozni naklady

L = o¢ekavané naklady likvidity

Urokové miry 1, a rg jsou exogenné dané a neménni se s objemem nakoupenych

dluznich upist a ziskanych depozit.

Predpokladame, ze funkce celkovych provoznich ndkladt je dvakrat derivovatelnou

funkeci:

C = f(S.B.N,D)
€)

Predpokladame funkci ocekévanych nakladu likvidity L = g(S,N,D). Tuto funkci

vyjadiime ve specifické forme:

L=["p(X-S) e (X/N,D)dX
4)

kde
p = ndklady na pfizpisobeni pii hrozicim nedostatku rezerv (v
procentech), pro jednoduchost predpokladam jejich konstantni vysi. Celkové
naklady p(X — S) linearné& rostou v zavislosti na vysi ukazatele X — S.
X = odliv drahych kovt za urcité obdobi
9(X / N,D) = hustota pravdépodobnosti X/ N a V

Ocekavané néklady likvidity klesaji s ristem zasoby drahych kovi S (za pfedpokladu
konstantnich N a D). Dale plati, ze ndklady likvidity rostou s rustem N nebo D (za
predpokladu, Ze S je konstantni). Cim vétsi je objem bankovek a depozit, tim vétsi je hrozba,
ze Cisté vybéry za dané obdobi piekroci troven rezerv. Pro jednotlivé variabilni proménné

plati:
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Ls = parcialni derivace podle S L;=(L/0S)<0
)

L, = parcialni derivace podle N L,=(L/0ON)>0

L 4= parcialni derivace podle D L4=(@L/0N)>0

Pomoci Lagrangeovi funkce odvodime vysi jednotlivych proménnych za dannych

omezenich tak, aby banka maximalizovala zisk:

ziskova funkce:

n=1,B-r¢dD-C-L omezeni: 0=A—-S—-B+N+D

nS,BND, = 1,B-riD-C-L+AA-S-B+N+

A) D)
g = -Cs-Lg-2A on/0S =-0C/0S-0L/3S-A=0
Mg = 1,-Cp-A on/0B =r1,—(0C/0B)-A=0
iy = -Cn-Ly+A on/ON =-0C/ON-0L/ON+L=0
mp = -14-Cp-Lp+A on/0D =-14-0C/0D-0L/dD+A=0
n, = A-S-B+N+D 0 =A-S-B+N+D

kde,

I,-Cg=-Cg-Lg=Cy+tLn=1r4+Cp+Lp

Vysledky budu interpretovat v ¢asti 4.4 (Rovnovéha emitujici banky).

4.2. Provozni naklady (C)

4.2.1 Provozni naklady spojené s poskytovanim uvért

Provozni naklady, které se tykaji poskytovani uvérti a nakupu obchodnich smének
jsou predev§im ndklady na ziskdni informaci, transakéni ndklady a ndklady zajiSténi
(pojisténi) operace. Banka se musi ujistit o kredibilité¢ emitentd, jejichz sménky nakupuje,
resp. podnikd, které uvéruje. Zkouma zejména, zda jeji dluznici vzdy dostali svym zdvazklim
a je tedy pravdépodobné, ze budou i v budoucnu schopni splatit cely dluh fadn¢ a vcas. Banka
musi navic vytvaret rezervy na ptipadné klasifikované tvéry, ¢imz ztrdci moznost tyto

prostfedky vyhodnéji investovat. Pokud banka stdle zvySuje objem poskytovanych uvért,
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postupné zacne také pujcovat firmam, o jejich finanénim zdravi toho jiz tolik nevi. Tato
strategie si vyzada rist meznich ndkladi bud’ v disledku uGsili banky ziskat relevantni
informace o finan¢nim zdravi firmy nebo v dasledku rostouciho podilu klasifikovanych avéri

v portfoliu banky.

4.2.2 Naklady spojené s udrzenim bankovek v obéhu

Mnozstvi bankovek v obéhu je v souladu s pfedpoklady modelu pro banku variabilni
proménnou a je limitovano naklady na udrzeni bankovek v ob&éhu. Rostouci mezni naklady na
udrzeni bankovek v obchu limituji schopnost banky permanentné zvySovat objem
nakoupenych obchodnich smének, resp. poskytnutych uvért a drahych kovi prostiednictvim
dodate¢né emise bankovek. Samotny tisk dodate€nych bankovek na ndkup dalSich aktiv
pfedstavuje pro banku naprosto zanedbatelné néklady a neni problém uvést do obchu
libovolné mnozstvi bankovek. Zcela jina véc ovSem je, aby banka byla schopna udrzZet svoje
bankovky v ob&hu v konkuren¢nim prostiedi, kde bankovky jsou sménitelné za drahé kovy
(pfedevsim za zlaté a stiibrné mince). Pluralita konkurujicich si emitentli davéa vetejnosti
moznost svobodné si vybrat mezi riznymi ,,znackami“ bankovek, stejnym zptsobem jako si
vefejnost mize zvolit mezi riznymi znackami automobilti. Kazdy emitent by musel vynalozit
velké naklady, aby prokézal svoji divéryhodnost do té miry, aby vefejnost povazovala jeho

bankovky za kvalitni, tj. ,znackové«!’

. Pouze ,,znackové™ bankovky by byla vetejnost
ochotna akceptovat. Bankovky, které by nespliovaly pozadavky vefejnosti na kvalitu, by
nebyly vSeobecné piijimany a vracely by se emitentovi. Takovéto bankovky by ani nebyly
podle teoretické definice penéz penézi, protoze nespliiuji zdkladni pozadavek ,,vSeobecné
akceptovatelnosti“. Mezi emitenty soukromych penéz by pravdépodobné byl stejny boj o
zakaznika jako je o n¢j 1 v jinych oblasti podnikdni.

Kvalitativnim méfitkem, podle kterého by vetejnost rozliSovala mezi jednotlivymi
znackami bankovek, by byla jednoduchost a kvalita veskerych bankovnich operaci. Pokud by
banka chtéla uspét v boji o klientelu s konkurenci, musela by vynalozit dalsi ndklady spojené
s nabidkou specidlnich sluzeb a reklamou. Mezi tyto specialni sluzby patii naptiklad delsi

provozni hodiny banky, vétsi mnozstvi pokladen, vice provinénich pobocek nebo bankovni

sluzby pfes internet'®.

"> Naptiklad v automobilovém primyslu vydavaji vyrobci vysoké ndklady na rozné testy kvality napf. test
narazu (crash test). Pfinosem pro vyrobce je ziskdni divéry zédkazniku.

'V soucasné dob& nabizi v Ceské republice bankovni sluzby pfes internet Nonstop banka a Expandia banka.
Expandia banka navic umoziuje vetejnosti seznamit se s bankovnimi sluzbami pies internet prostfednictvim hry
eCity. Diky tomuto népadu ziskavd Expandia banka stale vice zdkaznikll na ukor ostatnich bank. V soucasné
dob¢ ma Expandia Banka jiz 70 tisic zakaznikd a do konce roku 1999 planuje ziskat dalSich 130 tisic.
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Zakladnim predpokladem pro vSeobecné pfijimani konkrétnich soukromych bankovek
je davéra vetejnosti ve spolehlivost emitenta. Vetejnost bude jednoznacéné preferovat
bankovky divéryhodného emitenta, takze jednotlivi emitenti budou muset soutézit o prizen
vetejnosti. Na trhu penéz uspé€ji pouze ti, ktefi presvéd¢i vetejnost o tom, ze prave jejich
bankovky jsou ty nejspolehlivéjsi a nejkvalitnéjsi. V systému soukromych penéz je zakladnim
aspektem spolehlivosti ujisténi, Ze bankovky i depozita budou sménitelné za drahé kovy i v
pripad¢ krachu banky, v pfipad¢, kdy bude mit banka problémy s likviditou. Mezi dalsi
faktory, které by zvySovaly divéru vetejnosti patii také zvetejiiovani vysledkli hospodateni, a
tim ujiSténi vetejnosti o finanénim zdravi banky nebo budovani ,,image* banky. Se vSemi

témito opatfenimi jsou spojeny dalsi naklady.

4.2.3 Provozni naklady spojené s politikou proti falSovani bankovek

Duivéru vetejnosti dale ovliviiuje skutecnost, zda se klientela mize jednoduse ujistit,
ze bankovky jsou skutecné pravé. K ziskani opravdové divéry vefejnosti by emitent musel
vynalozit ¢ast svych zdrojii na politiku proti falSovani (naklady jedinecnosti). Opatiil by
bankovky ochrannymi napisy, vodotiskem, specidlnim designem a dal$imi ochrannymi prvky,
tak jak je tomu i u bankovek dnes. Pokud by mél emitent pfesto problémy s falSovanim
bankovek, ztratit by davéru vefejnosti a neuspél tak v konkurenénimi boji'’. Emitent
bankovek by vydal na politiku proti falSovani praveé takové mnozstvi prostfedk, aby platilo,
ze Cisty mezni pfijem z dodatecného nartstu obéziva se bude rovnat meznim ndkladiim na

zvySeni ditvéry vefejnosti v jeho bankovky.

4.2.4 Provozni naklady spojené s fizenim vkladu

Provozni néklady, které jsou spojeny s depozity, jsou podobné s naklady na udrZeni
bankovek v ob¢hu. Majitelé¢ depozit musi byt stejn¢ jako drzitelé bankovek presvédceni o
divéryhodnosti a spolehlivosti emitenta, jemuz svéfili své prostiedky. Osobné jsem
presvédcen, ze nejveétsi divéru verejnosti by si ziskala banka (ceteris paribus), jejiz spolecnici
by byli nejen velmi vazené a zamozné osoby, ale navic by dobrovolné neomezené ruéily za
zévazky banky. Cim vice takovychto spoleénikii by banka méla, tim silngjsi by byla duvéra

vefejnosti v jeji bankovky.

' Dalsi poznamky k falSovani bankovek viz kapitola ¢. 8 této prace (odlidnosti vyvoje bankovnictvi ve Skotsku
a v Anglii).
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4.2.5 Provozni naklady spojené s drzbou drahych kovu
Dalsi provozni naklady musi banka vynalozit v souvislosti s drzbou drahych kovt.

Jedna se zejména o naklady ulozeni (Gschova a sprava drahych kovil) a bezpecnosti.

4.3 Naklady likvidity (L)

Naklady na udrzeni likvidity pfedstavuji vydaje, které musi banka vynalozit v ptipade,
kdy dochazi k castéjsi konverzi bankovek, resp. depozit do drahych kovil a hrozi tak jejich
vycerpani. Finan¢né zdrava banka ma moznost si drahé kovy koupit nebo vypijcit od jinych
bank, které maji dostatecné zasoby. S obnovou zdsoby drahych kovil jsou spojeny predevSim
transportni ndklady a naklady za expresni dodani. Pokud kratkodobé problémy banky s
likviditou nevyusti v bezprostiedni prohldseni bankrotu, bude banka muset kompenzovat své
nespokojené zékazniky. Adekvatni kompenzaci za zpozdénou vyplatu drahych kovii by byl
napiiklad Grok z prodleni - viz. ¢ast 3.5.4 této prace (op¢ni klauzule). Podobné kompenzace
jsou obvyklé i v jinych odvétvich hospodarstvi, kde je velka konkurence mezi nabizejicimi.
Naptiklad v leteckém prumyslu plati, ze v pfipadech, kdy ma letadlo zpozdéni del$i nez
,,obvyklé“ (nad 24 hodin), financuji letecké spolecnosti svym zékaznikiim nocleh v luxusnim
hotelu a stravné.

Obecn¢ tedy plati, Ze ocekavané naklady likvidity rostou s ristem objemu bankovek a
depozit (pii dané zasob¢ drahych kovll) a klesaji s ristem zasoby drahych kovil (pfi daném

objemu bankovek a depozit).

4.4 Rovnovaha emitujici banky

I‘b-CB:-Cs—Ls (6)
r,-Cg =Cy + La

(7
1,-Cg =1rq+Cp+Lp (8)

Banka, kterd chce maximalizovat zisk, musi splnit fadu podminek dil¢i rovnovahy.
Rovnice (6): Cisty mezni piijem z drzby dluznich tpist (hruby piijem minus mezni provozni
naklady na drzbu dluznich Upisti) se musi rovnat Cistému meznimu uzitku z drzby drahych
kovi (snizeni v ocekavanych nakladech na udrzeni likvidity minus

mezni provozni naklady na drzbu drahych kovil). Banka tedy musi byt indiferentni
mezi drzbou dodate¢nych dluznich upist a drzbou dodate¢nych drahych kovi, jinak by na

trhu nakoupila jeden druh aktiv a prodala druhy . Rovnice (7): Cisty mezni piijem z drzby
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dluznich upist se musi také rovnat meznim provoznim ndkladim a meznim ocekdvanym
nakladiim likvidity na udrZeni bankovek v ob¢hu. Rostouci objem bankovek v ob¢hu zvysuje
nejen mezni provozni ndklady, ale pfedevSim mezni naklady likvidity, coz limituje banku v
dalSich finan¢nich operaci, (napt. nadkupy dluznich Upisi prostfednictvim svych bankovek).
Rovnice (8): Cisty mezni pifjem z drzby dluznich upist se musi také rovnat soudtu
vyplacenych urokti z depozit, provoznim nékladim a o¢ekdvanym nakladim likvidity, které
jsou spjaty s meznim prirtistkem zasoby depozit. Rostouci mezni ndklady na ziskani depozit a
poskytovani souvisejicich sluzeb limituji banku v nékupech dluznich upist pomoci

prostiedkil z tohoto zdroje.

-Cs—Lg=Cyx+Ly 9)
-Cs—Ls=14+Cp+Lp

(10)
Cn+Ly=14+Cp+Lp (11)

Rovnice (9): Podobné¢ také podminka maximalizace zisku vyzaduje, aby se Cisty
mezni uzitek z drzby drahych kovil rovnal celkovym meznim nékladiim na udrzeni bankovek
v ob¢hu. Rostouci mezni naklady na udrzeni bankovek v obéhu limituji schopnost banky se
ziskem permanentné nakupovat drahé kovy za svoje bankovky. Rovnice (10): Cisty mezni
uzitek z drzby drahych kovl se musi také rovnat celkovym meznim ndkladim na jejich
ziskani prostfednictvim zvySené zasoby depozit. Rostouci mezni nédklady depozitniho
podnikani limituji banku v expanzi, nebot ziskani dodatecné zasoby drahych kovl od
vkladateli by bylo pro banku jiz ztratové. Rovnice (11): Posledni dil¢i podminkou rovnovahy
je, ze mezni néklady na rozSifeni bankovnich aktiv pomoci emise pené¢z se musi rovnat
meznim nakladiim na rozsifeni bankovnich aktiv prostfednictvim expanze depozit.

Diky témto dil¢im podminkdm najdeme bod rovnovéhy, pro ktery plati, ze v ném
banka maximalizuje zisk. Za timto bodem jsou mezni naklady na rozsifeni vyssi nez je Cisty
mezni piijem z drzby dluznich Upist. Banka, jejiz cilem by bylo maximalizovat zisk, by v
systému svobodné si konkurujicich bank v kazdém piipadé emitovala omezené mnozstvi

bankovek a depozit. Banka by neexpandovala objem svych bankovek a depozit za bod zvratu.

4.5 Rovnovaha systému jako celku
V piedchozi ¢asti jsem odvodil rovnovaznou pozici individualni banky, ktera emituje
svoje vlastni penize. Nyni budu uvaZovat nad tim, jakd je rovnovaha v systému svobodného

bankovnictvi jako celku. Nejprve osvétlim nékteré vlastnosti systému svobodného
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bankovnictvi, a poté metodou penézniho multiplikatoru odvodim vztah mezi penézni zasobou
(definuji jako zdsobu minci v drahych kovech drzenou vetejnosti plus zdsobu bankovek i-té
banky drzené vefejnosti) a ménovou bazi (celkova zasoba drahych kovi). Cilem nésledujicich
tvrzeni je prokazat, ze v dlouhém obdobi jsou nomindlni veli€iny v komparativné — statickém
modelu svobodného bankovnictvi determinovany stejnym zplsobem jako jsou veliiny v
souCasném systému centralniho bankovnictvi. Predpoklddam, Ze v celém systému
svobodného bankovnictvi existuje mnoho emitenti konvertibilnich mén, stejné jako v
systému nekrytych bankovek existuje mnoho emitentd konvertibilnich vkladd (vklady
konvertibilni za bankovky). Systém svobodného bankovnictvi se odliSuje od soucasného
systému predevs§im v tom, Ze bankéfi jsou opravnéni sami urcit vysi rezerv, které budou drzet.
V systému centralniho bankovnictvi jsou banky naopak povinny splnit zékladni pozadavky,
které na né¢ klade ménova autorita (napt. PMR, kapitalova ptfiméfenost, pfiméfenost korunové
a devizové likvidity, informacni povinnost bank atd.). Zasoba drahych kovii je analogii

ménove baze, které zname v dne$nim systému centralniho bankovnictvi.

4.5.1 Ekonomicky model a jeho zakladni predpoklady

V tomto modelu ptfedpokladdm, ze banka funguje v malé oteviené ekonomice s
pevnymi sménnymi kurzy (tj. vyplyvajici ze zlatého standardu). Z tohoto zadani vyplyva, ze
nominalni zdsoba penéz bude determinovana mimo bankovni systém — bude stfetem poptavky
vetejnosti po realnych penéznich zlstatcich a realné kupni sily penéz. Zasadni rozdil mezi
systémem centralniho a svobodného bankovnictvi spociva v tom, zZe v systému centralniho
bankovnictvi je domaci mnozstvi penéz v obéhu determinovano ménovou bazi, zatimco v
systému svobodného bankovnictvi je determinovano mnozstvim drahych kovl. Nomindlni
mnozstvi ménové baze nebude uréeno centralni autoritou, tak jak je tomu u nekrytych penéz v
systému centrdlniho bankovnictvi. Z toho vyplyva, Ze z4dnd centrdlni autorita nebude mit
moc potlacit, poptipadé vytvorit, jakékoliv ménové poruchy tim, zZe by zménila vys§i ménové
baze.

Penézni zasobu definujeme jako:

Cp =S, +N,' + N+ .+ N,"

kde

C, =penézni zasoba drZena vefejnosti (exogenni proménna)
S, = zasoba minci v drahych kovech drzena vetejnosti

N ,'= zésoba bankovek i-té banky drzena vefejnosti
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M¢énovou bazi definujeme jako
S=S,+Si+ S+ ...+ Sn
kde
S = ménova baze

S; = zasoba minci drZena i-tou bankou

pak

Cp S+ N, + N+ . +N,"
S_ : SptSi+ S+ ...+ Sk
Np:Zini
kde

N, = zasoba vSech bankovek drzena vefejnosti

Citatel i jmenovatel vydélime N, &imZ dostaneme

(12)

Cp Sp/Np+1

kde

S, / Np= podil zdsoby minci a bankovek drzenych vetejnosti

Sy / Npl, Sy / sz, o » Sm / N = podily rezerv na emitovanych bankovkach u
jednotlivych bank

N,' / Ny, N,2 / N, ... , N,™ / N, = podily jednotlivych emisi individudlnich bank na

celkovém mnozstvi emitovanych bankovek

Pomér mezi penézni zdsobou C, a ménovou bazi S zavisi na poméru mnozstvi drahych
kovii a bankovek, které drzi vetejnost [S, / N,,] a na riiznych pomérech rezerv v drahych kovii
ve vztahu k bankovkach v ob&hu, které drzi emitujici banky [S;/ Npi], kde vahami jsou jejich

ptislusné podily na celkovém objemu bankovek v obéhu [Npi/ Nl
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Rovnice (12) : tato rovnice pfedstavuje ex post analyzu a sama o sobé nevyjadiuje
zaddnou teorii ekonomického chovani. Vyvineme teorii, ktera vychazejici z chovani
jednotlivell a v na$i rovnici budeme nejdiive predpokladat, Ze zde existuje pomér mezi
mnozstvim drahych kovli a bankovek, ktery vetfejnost povazuje za zadouci. Déale budeme
vychazet z toho, Ze aktualni pomér ma tendenci se ptiblizovat k poméru Zddoucimu. Pokud by
byl aktudlni pomér pod zddoucim pomérem, tak by vefejnost sménila bankovky emitujicich
bank na drahé kovy. Naopak, pokud by byl tento pomér pfili§ vysoky, tak by vefejnost
vymeénila drahé kovy za bankovky emitujicich bank. Podobn¢ také predpokladame, ze kazda
banka pfizplisobuje aktudlni pomér mezi zdsobou drahych kovi ve svych sklepich a
nevyrovnanymi bankovkami v ob&hu poméru, ktery si pieje drzet. Protoze vefejnost
pfizplsobuje drzbu bankovek svym potiebam, tak podil jednotlivych emitujicich bank na
celkovém objemu bankovek v ob¢hu bude mit tendenci piizptsobit se specifickym podilim,
které si pteje vefejnost. V nasledujici ¢asti této kapitoly vysvétlim mechanismus ptizptsobeni
v tomto poslednim ptipade¢.

Jak jsem jiz uvedl, pro ucely odvozeni rovnovahy bankovniho systém jako celku v
podminkach svobodného bankovnictvi predpokladam malou otevienou ekonomiku s pevnymi
sménnymi kurzy. Dale pfedpokladdm, ze bazické penize jsou zlaté a stiibrné mince a cely
svet funguje na kovovém standardu. VSechny drahé kovy mohou byt bez jakychkoliv omezeni
importovany a exportovany, coz podle pfedpokladu modelu nebude mit vyrazny vliv na
celosvétovou kupni silu téchto kovli. Toky drahych kovii mezi jednotlivymi regiony budou
mit za nasledek, ze aktualni ménova baze regionu se pfizpisobi rovnovazné ménové bazi ve
shodé¢ s ménovym piistupem k platebni bilanci. (Humelv ptizptisobovaci mechanismus). V
tomto ptipad¢€ je kupni sila pen€z v nasi ekonomice dana exogenné a zavisi na jejich kupni
sile na svétovém trhu a poptavce vetejnosti po realnych penéznich ziistatcich, které urci
z4ddouci nomindalni penéZzni zasobu. PenéZni zasoba C, je pro ucely komparativni statiky v
dlouhém obdobni exogenné¢ dana proménnd. Zmény v poptavce po realnych penéznich
zustatcich budou (ceteris paribus) vést ke zméndm v ménové bazi prostiednictvim inverzniho
penézniho multiplikéatoru spole¢né s meziregiondlnim mechanismem toku drahych kovt.

Cenova hladina (inflace nebo deflace) v nasi ekonomice bude urcena kupni silou
penéz, ktera pii zlatém standardu zavisi na svétové kupni sile zlata. V situaci, kdy rist
svétovych zasob zlata bude vEtsi nez svétova poptavka po drzbé zlata pfi existujici kupni sile,
bude mit kupni sila zlata tendenci padat, coz vyusti v rast domaci poptavky po nominalnich
pen&znich zistatcich C, Za predpokladu, Ze se nezméni Z4dné Zadouci poméry, budou

nadbytecné zlato drzet banky jako rezervy a vetejnost jako drahé kovy.
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analyza rovnice (12) za predpokladu, Ze C, je konstantni:

Sp /N 1 vede k S T (ménové baze) za predpokladu, Ze > i (Si/ Np) <1

(13)

kde

> (Si/ Np) = podil minci drzenych bankami na sum¢ emitovanych bankovek drzenych
vetejnosti

Si/Np1Tvedek S 1
(14)

N,' /N, 1 vede k S roste, klesa nebo se neméni za predpokladu, ze S; / N'; (A N'y)
><3= Y3 [S)/ NG (AND) ]
(15)

Rovnice (13) a (14) ukazuji, ze vefejnost si preje drzet vetsi cast svych penéz ve
form¢ drahych kovi, a Ze jednotlivé banky si pteji drzet vétsi rezervy v drahych kovech vici
emitovanym bankovkdm. Za u¢elem obnoveni rovnovahy bude v nasi ekonomice tendence k
pfilivu drahych kovil ze zahranici.

Rovnice (15) fika: roste-li procentni podil bankovek urcité banky na celkovém
mnozstvi obihajicich bankovek, pak tendence k pfilivu drahych kovl nastane pouze tehdy,
kdyz je podil rezerv této banky vyssi nez vazeny prumérny podil rezerv v jinych bankach,
jejichz trzni podil kles4. Analogicky plati obracené tvrzeni.

Pokud by systém svobodného bankovnictvi fungoval v uzaviené ekonomice nebo v
oteviené ekonomice s flexibilnimi sménnymi kurzy (opét za ptedpokladu exogenné dané
ménové bazi), pak by zmény v doméaci ménové bazi (ceteris paribus) vedly diky
multiplikacnimu efektu k jest€¢ vétSim zméndm celkové nomindlni penézni zasoby drzené
vetejnosti. V pfipadé monetarni expanze by cenova hladina rostla do té miry, dokud by byla
vetejnost ochotna expandovanou penézni zasobu dobrovolné drzet.

Systém svobodného bankovnictvi fungujicim na zlatém standardu pracuje tedy na
podobném principu jako systém centralniho bankovnictvi. Rlst ménové baze se multiplikacné
projevi v rastu nomindlni ménové zasoby. Jak jsem jiz uvedl, zasadni rozdil je v tom, Ze
ménova baze je v systému centralniho bankovnictvi fizena centralni autoritou, zatimco v

systému svobodného bankovnictvi je ménova baze exogenni proménnou.
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4.6 Mechanismus regulujici ménovou zasobu

V této Casti obecné vysvétlim, jak funguje mechanismus vymény jednotlivych
bankovek a dalsi postupy, které reguluji emisi bankovek. Pro pochopeni tohoto mechanismu
neni dulezité rozliSovat mezi nomindlnim a redlnym mnozstvim bankovek v ob¢hu
(ptedpokladame sménitelnost bankovek v komoditu, jejiz kupni sila je uréena exogenn¢). Z
pfedchoziho vykladu je zfejmé, Ze za podminek, které jsem si stanovil v ekonomickém
modelu, bude banka maximalizovat zisk pii ur¢itém objemu bankovek v obéhu, ozna¢ime N*.
Pro konkrétniho emitenta i tedy plati, Ze maximalizuje zisk pfi objemu bankovek v ob¢hu ve
vy N *. Banka i musela vydat provozni ndklady na udrzeni svych bankovek v ob¢hu, takze
N predstavuje zadouci objem bankovek banky i, ktery si pieje vefejnost drzet a pii kterém

banka i optimalizuje svoje celkové néklady.

4.6.1 Nadmérna emise banky A

Uvazujme nyni situaci, kdy aktualni zdsoba bankovek emitovanych bankou A
odpovida zasobé¢, kterou si zdd4 vefejnost. Pfedstavme si, ze aktudlni zasoba prevysi zddouci
zasobu, tj. N* > N**. Nadbytetna zasoba bankovek mohla vzniknout dvéma zptsoby — bud’
banka natiskla dal$i dodatecné bankovky, pfestoze si vefejnost zadala stale stejné mnoZzstvi
bankovek, anebo vefejnost snizila svoji poptdvku po drzbé bankovek banky A.
Pravdépodobnéjsi je scénaf, kdy banka A, kterd byla plivodné v rovnovéze, zvysila objem
poskytnutych pujcek, resp. nakup obchodnich smének, ¢imz uvedla do obéhu dodatecné
bankovky. Tyto operace vSak nemaji vliv na N*, takZe banka A se dostala mimo svoji
rovnovahu. Pfedpoklddam, ze banka A je pouze jedna z mnoha bank, které operuji v daném
regionu, kde si vSechny banky navzdjem uznavaji svoje bankovky a ucastni se pravidelné
vymeény bankovek v za¢tovacim centru. Vychazim ze situace, kdy vSechny banky jsou v
rovnovaze, takze aktudlni zasoba bankovek jednotlivych bank odpovidd zdsobé, kterou si
zada vetejnost. Pfi analyze jednotlivych variant budu predpokladat, ze vefejnost nezméni
svoje preference a bude poptavat stale stejné mnozstvi bankovek u jednotlivych bank.

V systému svobodného bankovnictvi maji klienti banky A tfi moznosti, jak se zbavit

nadbytecné a tedy nechténé drzby jejich bankovek:

1) mohou sménit bankovky za drahé kovy pfimo na pfepazce emitujici banky
2) mohou ulozit bankovky na uroCeny depozitni ucet u kterékoliv jiné banky
3) mohou drzet bankovky v zasobé s umyslem nakoupit dalsi zbozi a sluzby ve svém

regionu
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Posledni ze zminénych moznosti umoziiuje, aby nadbyteCna emise nebyla
identifikovana hned, ale az postupem casu, kdy dojde k jejimu rozsifeni do obéhu. Obecné 1ze
fici, ze klienti banky si vyberou takovou moznost, ktera bude odpovidat jejim osobnim

preferencim.

ad 1. PFima sména

Pfiméd sména za drahé kovy povede k bezprostitednimu odlivu nadbytecnych
bankovek. Emitujici banka tedy neprodlené utrpi ztratu rezerv ve drahych kovech, které bude
klientiim vyplacet pfimo na prepazce banky. Pfedpokladdme, Ze v systému svobodného
bankovnictvi by si jednotlivé banky navzajem uznavaly svoje bankovky, takZze tento zplsob
smeény bankovek za drahé kovy by byl malo ¢asty. Mnohem castéj$i by byl pravdépodobné
ptipad, kdy by klient ulozil bankovky banky A u svoji banky a vybral by si ¢ast svych penéz v

podob¢ minci z drahych kovti.

ad 2. UloZeni nadbyteénych bankovek

Pokud klient ulozi nadbyte¢nou emisi bankovek na depozitni ucet u své banky (za
pfedpokladu Ze tato banka neni emitujici bankou), tak nadbytecnéd emise bude emitujici bance
vracena prostfednictvim zuctovaciho centra. Banky sbiraji bankovky a Seky ostatnich bank a
v pravidelnych intervalech zuc¢tovavaji svoje pozice. Pokud tedy banka A emituje nadmérné
mnozstvi bankovek, které klienti ulozi na depozitni Gcet u jiné banky, bude mit pfi nejblizSim
zuctovani Cisté zavazky (zavazky k ostatnim bankam minus pohledavky za témito bankami) k
ostatnim bankam. Jak jsem jiz uvedl v predchozim vykladu - banka A bude muset vyrovnat
svoji pozici pii nejbliz§im zic¢tovani a to v pfedem dohodnutém platidle. Pro ucely analyzy
predpokladam, ze tyto platby budou realizovany pouze v drahych kovech. Odliv nadbyte¢n¢
emitovanych bankovek bude oproti pfimé sméné zpozdén, a to za dobu od uloZeni bankovek
do data pfistiho zaétovani pozic ¢lenskych bank. V den zuctovani utrpi nadmérné emitujici
banka A ztratu rezerv ve drahych kovech, zatimco konzervativnim bankdm rezervy v
odpovidajici vysi vzrostou. SpoleCnym znakem pro tyto postupy je, Ze nadmérné emitujici
banka A zaéne pocitovat nedostatek rezerv.

Pokud klienti ulozi nadmérné¢ emitované bankovky piimo u banky A, tak u ni
bezprosttedné nedojde k odlivu drahych kovl. Jak rychle bude nadmérnad emise odhalena
zavisi na tom, jakou ¢ast této emise drzi klienti, kteti vyuzivaji depozitnich sluzeb banky A.
Bankovky, které budou jako depozita ulozeny u banky A ji nepfinesou zadné dodate¢né
rezervy, navice banka A zaplati vétsi tirokové naklady. Vzhledem k tomu, Ze banka A bude

mit vétsi objem bankovek a depozit pfi nezménéné zasobé drahych kovi, klesne jeji relativni
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pomeér rezerv k celkové penézni zasobé. V dusledku poklesu tohoto ukazatele rostou bance A

naklady likvidity a banka A tak riskuje vy€erpani svych rezerv.

ad 3. Drzba a utrata nadmérné emitujicich bankovek banky A

Nadmérné emitované bankovky, které si klient podrzi poptipad¢ je utrati za zbozi a
sluzby v daném regionu, se bezprostfedné nevrati svému emitentovi. Misto toho tyto
bankovky zlstanou i1 nadale v obéhu (nepfedpokladdm, ze by nadmérna emise byla mimo
ob¢h, napt. ze by si klienti ulozili nadmérnou emisi doma ,,pod pol§tar*)., ¢imz postupné
vyvolaji tlak na rist regionalnich cen. Nadmérné emitované bankovky se poptipadé vrati
bance A, opét bud’ pfimo (sména za drahé kovy) nebo prostiednictvim zacétovaciho centra
(ulozeni na depozitni Ucet), ale az v okamziku, kdy drzitel¢ téchto bankovek zméni svoje
preference.

Do urcité miry také dojde k tomu, Ze nadbyte¢na penézni zasoba bude utracena za
dovazené zbozi a sluzby ze zahrani¢i (z oblasti mimo nédmi uvazovany region). Drzitelé
bankovek A budou cast svych nadbyte¢nych penéznich zistatkd utracet bud’ piimo (podle
jejich mezniho sklonu k importu) nebo nepfimo v reakci na rdst regiondlnich cen zbozi.
Rostouci tutraty za dovazené zbozi a sluzby ptispéji k rustu deficitu vykonové bilance v ndmi
uvazovaném regionu. Protoze predpokladame, Ze provinéni bankovky nejsou pfijimany mimo
region, musi byt deficit vykonové bilance vyrovnan platbami v drahych kovech. Provin¢ni
banky béhem piizplisobovaciho procesu prechodné ztrati ¢ast svych rezerv, které zaplati ve
prospéch zbytku svéta. Pokud nedojde ke zméné preferenci vefejnosti v drzbé penéz, tak
ztrata nebude permanentni, ale pouze pfechodna. Za téchto podminek bude mit od¢erpani
drahych kovii ma samoregulujici charakter.

Jestlize bude platit, Ze nadbyteCné penézni zistatky budou tvofeny vyhradné z
bankovek A, tak pouze banka A v celkovém souctu utrpi ztratu rezerv v drahych kovech.
Protoze bankovky banky A neobihaji mimo nami uvazovany region, tak musi byt sménény
bud’ ptfimo za drahé kovy (zptsob 1) nebo nepiimo ulozenim na depozitni Gcet (zptisob 2).
Zména v utraceni v disledku vyssich mistnich cen zbozi a sluzeb bude mit dopad na rezervy
vSech bank v regionu. Velmi dualezitd je vSak skute¢nost, ze banky, které neemitovaly
nadbytecné mnozstvi bankovek, zaroven obdrzi dodate¢né drahé kovy v ramci zuctovani s

nadmérn¢ emitujici bankou A.

4.6.2 Ztrata rezerv nadmérné emitujici banky A
V kazdém piipad¢ bude nadmérné emitujici banka dfive nebo pozdéji disciplinovéana v

systému svobodného bankovnictvi ztratou rezerv. V prvnich dvou pifipadech se nadbytecna
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emise vraci bance viceméné bezprostiedné a ve tietim piipadé se vraci pozdé¢ji, ovsem v
konecném disledku také jednim z prvnich dvou zplsobli (pfimd sména za drahé kovy nebo
ulozeni na depozitni ucet). Pokud v nasem piipad¢ byla banka A plivodné v rovnovaze
(maximalizovala zisk), tak pfi ztraté rezerv se dostala do suboptimalni pozice. Niz§i objem
rezerv vystavuje banku A predevSim netinosné vysokému riziku, ze vycerpa vSechny svoje
likvidni rezervy, coz v konecném dusledku vyusti v neplnéni zévazki, které mé vici
drzitelim bankovek a majitelim depozit. Z hlediska naseho modelu u banky A plati, ze Cisty
zisk z drzby dodate¢né jednotky drahych kovil pfevysi ¢isty mezni piijem z drzby dluznich
upist. Banka A maximalizujici zisk ma tedy z4jem zvysit svou zasobu drahych kovl a snizit
drzbu dluznich upist.

Pokud se chce banka A opét dostat do rovnovahy, musi po urcité obdobi aplikovat
velmi restriktivni politiku. Cilem banky A je dostat se na svoji plivodni Groven rezerv. Ma
dvé moznosti: bud’ bude mit ¢isté pohledavky (pohledavky za ostatnimi ¢leny zuctovaciho
centra minus zdvazky vii€i témto Cleniim) vici ostatnim clentim zicétovaciho centra, anebo
proda ostatni aktiva (v naSem modelu dluzni pisy) a za utrzené penize nakoupi drahé kovy.
Banka A tak z trhu od¢erpa nadbyte¢nou penézni zasobu, cenova hladina opét poklesne a
vetejnost odpovidajicim zptisobem snizi svoji poptavku po dovazeném zbozi a sluzbach. V
dasledku prebytku vykonové bilance poté region jako celek zazije pfiliv drahych kovi, ¢imz

se dostanou jak banky tak vefejnost poptavajici penize na svou rovnovaznou uroven.

4.6.3 Nadmérna emise bank jako celku

V ptedchozi casti této kapitoly jsem se omezil na situaci, kdy pouze jedna banka
emitovala nadmérné mnozstvi bankovek. Pokud vSak nadmérné emituje skupina bank
jednajici ve shod¢, poptipadé vSechny banky v regionu, ma to vétsi negativni dasledky na
hospodafstvi jako celek. Princip, podle kterého se systém dostane do rovnovahy je viceméné
stejny — ztrata rezerv nadmérn¢ emitujicich bank v drahych kovech. Rozsah negativnich
dasledki na ekonomiku zavisi na podilu obéziva a depozit, nabizejicich nadmérné
emitujicimi bankami na celkovém objemu penéz. Cim vétsi je tento podil, tim vice drahych
kovli musi jedinci od¢erpat, aby nadmérné emitujici banky ukoncily svoji expanzivni ¢innost.
V takovémto ptipadé bude trvat delsi dobu, nez se systém dostane do rovnovahy.

Spole¢na expanze ¢lent zlctovaciho centra povede k tomu, Ze nadmérnd emise
nebude odhalena prostiednictvim zuctovaciho centra, ale bude naopak vyrovnana mezi svymi
Cleny. V tomto ojedinélém piipadé neplni zOctovaci centrum svoji zdkladni funkci -

monitorovani nadbyte¢né emise. Jak jsem jiz uvedl, takovyto postup by ovSem vyzadoval
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uzavieni kartelu mezi &lenskymi bankami'®. Zadna z &lenskych bank by pak neméla pii
zO¢tovani zapornou pozici. Jednotlivym bankdm by se sice vracela nadmérna emise svych
bankovek a Sekt, ale na druhé strané by také drzely odpovidajici nadmérné emise ostatnich
bank. Ztratu rezerv by clenské banky mohly utrpét pouze vic¢i bance, kterd by odmitla
ucastnit se kartelu a neemitovala by nadmérné mnozstvi bankovek. Pokud by tedy
expandovaly vSechny banky spole¢né, systém jako celek by utrpél ztraty rezerv vici ostatnim
regionim a vuci vefejnosti. Vefejnost by chtéla drzet vice drahych kovii, nebot’ v disledku
spole¢né nadmérné emise bank by doslo v kratkém obdobi k riistu cenové hladiny.

Pokud by na$ region zahrnovat cely svét, tak by objem bankovnich rezerv zavisel
pouze na zménach poptavky vetejnosti po drahych kovech. Opét plati, Ze rlst cenové hladiny
by vyvolal rust poptavky po drahych kovech a tedy itok na bankovni rezervy.

Obecné vSak v podnikani plati, Ze kartely jsou velmi nestabilni a schopnost uzaviit
kartel je nepfimo umérna poctu subjektti fungujicich v daném odvétvi. Nevidim jediny divod,
pro¢ by mélo byt pravé bankovnictvi jako jedno z odvétvi podnikdni vice nachylné k
uzavirani kartelovych dohod. V historii byly takovéto pokusy mnohokrat ucinény, ale

nakonec k dohod& bud’ viibec nedoslo, nebo byla velmi brzo porusena jednou ze stran'’.

'8 K tomuto také v &asti 3.4.3 (absence zuétovaciho centra pro nadbytenou emisi v centralnim bankovnictvi).
' Napi. ve Skotsku v roce 1728 na trhu fungovaly pouze dvé velké banky (Bank of Scotland a Royal Bank of
Scotland), ptesto veskeré pokusy o uzavieni kartelu ztroskotaly.
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5. Ménovy standard

Jak jsem jiz uvedl v prvni kapitole, teorie svobodného bankovnictvi ptedpoklada, Ze
konkurence mezi jednotlivymi soukromymi bankami by eliminovala nesménitelné bankovky
a v obéhu by zlstaly pouze bankovky sménitelné za drahé kovy (poptipad¢ za jiné aktivum).
V historii soukromé banky emitovaly bankovky sménitelné za drahé kovy a tento systém
vytvofil v nékterych zemich stabilni a samoregulujici se ménovy ad*. Otazkou je, zda by i v
budoucnu mohlo napf. zlato plnit funkci ménového standardu.

Duivody, pro¢ by tomu tak mohlo byt jsou nasledujici:

» zlato se spontanné vyvinulo jako penize v zdpadnim svété a fungovalo jako penize az do
roku 1933 (konec za vlady Franklina Delano Roosevelta)
» faktory dulezité pro vznik a fungovani zlata jako penéz se nezménily.

Z historické zkuSenosti vSak vime, Ze jako penize se nevyvinulo a nefungovalo pouze
zlato, ale 1 stiibro, které bylo po dlouhou dobu dominantnim kovem. Zlato zacalo nad
sttibrem dominovat pouze diky zamérnym opatfenim vladni politiky nebo diky tomu, ze vlada
stanovila urcity zakonny pomér, ve kterém oba kovy vykupovala a tento pomér se lisil od
trznich cen (zde viak nebyl Gmysl, aby se penézi stalo pouze zlato)*'. Skutecnost, Ze vlada
jako jedind instituce razila mince z drahych kovi, nijak nesnizuje vyznam téchto minci jako
penéz. V1adni mincovny totiz razily pfesné ty druhy minci, které trh povazoval za prostiedek
smeny.

Soukromi emitenti zlatych a stfibrnych mén by bojovali o piizen zakaznikli a pouze
trh by urcil, ktery z drahych kovii by se stal ménovym standardem. Neplati, Ze ménovym
standardem by se automaticky stalo zlato. Soukromi emitenti by ale mohly nabidnout celou
fadu jinych ménovych systémi: 1) zlato a ménu sménitelnou za zlato; 2) stfibro a ménu
sménitelnou za stiibro; 3) ,,symetalickou® ménu, kde jedna jednotka mény by byla sménitelna
za urCity pocet gramu zlata plus urcity pocet gramu stfibra; 4) ménu sménitelnou za akcie
vzajemnych fondi investujicich do akcii’’; 5) m&nu sménitelnou za jinou zahraniéni vladni
ménu (v tomto ptipad¢ se vSak nejednd o vznik soukromych penéz v pravém smyslu tohoto

slova); 6) jakoukoliv jinou ménu, kterou by si vefejnost prala drzet.

20y nésledujici kapitole popisuji systém svobodného bankovnictvi ve Skotsku.

*! Friedman, M.: Za vsim hledej penize, Praha, Grada Publishing 1997

2 Podrobnéji se sménitelnosti za akcie vzajemnych fonddi vénuji v &asti 9.2.2 této prace (ménovy standard
v podminkéch elektronického bankovnictvi).
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Teorie svobodného bankovnictvi tedy neni pfimo spjata s existenci zlatého standardu.
V podminkéch svobodného trhu by se vyvinuly takové mény, které by mély nejvétsi davéru

vetejnosti a nejlépe by dokdzaly uspokojit jeji potieby.

5.1 Zlaty standard

Zastanci komoditnich penéz se zlatym kryti pravdépodobné predpokladaji, Ze zlato by
v podminkach svobodného trhu zvitézilo nad ostatnimi navrhovanymi ménovymi standardy.
Zlato vSak jiz nebylo penézi n€kolik desetileti, a dnes je jiz vice ¢i méné obycejnym kovem.
Tim ,,vice mam na mysli pfedevSim to, co zlatu zistalo z jeho dobré reputace zdravych
penéz (,,mystickd® sila zlata). To ,,mén¢* je pfedev§im jeho dneSni nestabilni trzni cena, ta
zase muze byt zpisobena tim, ze zlato jiz neni ménovym kovem.

Zastanci zlata jako penéz dale poukazuji na jeho vyhody: Zlato je stale uzitecné a ma
vlastnosti, které mu umoznily stat se (spolecné se stiibrem) prostfedkem smény a nahradit tak
sménu zboZi za zbozi (barter economy). Zlaté mince maji stale velkou hodnotu, a tim i velkou
kupni silu. Dalsi jejich vyhoda spociva v tom, Ze se vefejnost mize piesveédCit o jejich
pravosti®.

Osobn¢ jsem presvédCeny, ze zlato sice spontanné vzniklo jako penize, ale v dne$ni
spole€nosti jiz ztraci onu kdysi tak uctivanou ,,mystickou* moc a v budoucnu jiz jako penize
nebude pouzivano. Otdzka ménového standardu v systému svobodného bankovnictvi je
otazkou preferenci vetejnosti. Vetejnost by si zvolila takovy ménovy standard, ktery by
zabezpecil jeji davéru v systém jako celek. V soucasné dobé se mné zda nejaktualné;si

sménitelnost penéz za akcie vzajemnych fondl investujicich do akcii*.

6. Svobodné bankovnictvi se Skotsku pred rokem 1845

I kdyz zcela svobodného bankovnictvi nikdy nedosahla zadna zemé na svété, historie
zaznamenala rtiznd obdobi, kdy mira regulace oblasti penéz a bankovnictvi byla vyrazné
mensi, neZ je tomu dnes. Casto je v souvislosti se svobodnym bankovnictvim zmifiovan
ptiklad bankovnictvi ve Skotsku v 18. stoleti a bankovnictvi ve Spojenych stitech v 19.
stoleti. Ne¢ktefi ménovi odbornici (pfevazné stoupenci svobodného bankovnictvi) vSak
nepovazuji bankovnictvi ve Spojenych statech v 19. stoleti za vhodny piiklad svobodného

bankovnictvi, nebot’ zde bylo velké mnozstvi statnich zasahii. Napiiklad prof. Lawrence H.

» Vzhledem k tomu, Ze vSak dne$ni generace jiz nemaji zkuSenost se zlatymi mincemi, tak tato vyhoda je téméf
zanedbatelna.
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White povaZuje tento systém za ,.systém dluznich Gpisa a depozit* (,,bond-deposit system*)*
nebo Vera C. Smith oznacuje tento systém jako ,,decentralizovany systém bez svobody,
kterému chybi zakladni charakteristiky jak centralniho, tak skutecné svobodného
bankovnictviZ.

Témst viichni ménovi odbornici®’ se viak shoduji na tom, Ze bankovnictvi ve Skotsku
v 18. stoleti a v prvni poloviné 19. stoleti 1ze charakterizovat jako svobodné. Z tohoto diivodu
jsem se rozhodl uvést jako vzor fungovani svobodného bankovnictvi v praxi pravé skotskou
zkuSenost s timto systémem.

Skotsko v 18. stoleti a v prvni poloviné 19. stoleti zazivalo velky hospodarsky
rozmach, mélo vysoce rozvinuté mé¢nové, vérové a bankovni instituce viceméné moderniho
typu. Béhem této doby Skotsko neprovadélo zadnou monetarni politiku ani nemélo instituci
typu centralni banky. Vstup do bankovnictvi byl volny a pradvo emitovat penize bylo
universalni. Existovalo nékolik opatieni, kterd omezovala uplnou svobodu v podnikani.
Ptedevsim zakon z roku 1765 zakazal pouzivani op¢nich klauzuli, které emitenta opraviiovaly
legalné odlozit vyplatu drahych kovii (plnohodnotnych zlatych a stfibrnych minci). Dal$im
vyznamnym omezenim byla skutecnost, ze vlastnici bank museli vzdy rucit za své zavazky
neomezen& (vyjma tzv. ,,privilegovanych bank*)*®. Pokud by tedy klient s bankéfem uzavieli
smlouvu, ve které by obé strany dobrovolné souhlasily s omezenym ru¢enim do urcité vyse,
byla by tato klauzule neplatnd. Tato regulace byla viceméné politického charakteru a
pravdépodobné neméla vyraznéjsi vliv na konkurencni charakter bankovnictvi. Skotsky
systém m¢él Sirokou podporu vetejnosti a byl charakteristicky svoji stabilitou. Je otazkou, do
jaké miry mél na stabilitu systému vliv institutu povinného ruceni. Ve Skotsku existovaly
Ctyfi zékladni druhy bank: 1) banky, které vzniklé ze zdkona tzv. privilegované banky
(chartered banks), 2) neemitujici soukromé banky resp. soukromi bankéti (non — issuing
private banks), 3) provin¢ni emitujici banky (provincial banks) a 4) emitujici banky ve formé
akciovych spole¢nosti (joint — stock banks).

Skotsky model bankovnictvi je stale predmétem dalSiho védeckého zkoumani.,
pfedevsim zastanci svobodného bankovnictvi jako jsou napt. prof. Lawrence H. White nebo

prof. George Selgin z University of Georgia.

* Podrobnéji viz &ast 9.2.2 této prace (ménovy standard v podminkach elektronického bankovnictvi).

* White, L. H.: Competition and Currency, s. 53

26 Smith, V. C.: The Rationale of Central Banking, s. 42

7S timto tvrzenim nesouhlasi napf. M. Rothbard, podrobngji viz.: ,,The Myth of Free Banking in Scotland*,
uvetejnéno v Review of Austrian Economics 2, s. 229-45

* Ve Skotsku fungovaly nasledujici privilegované banky: Bank of Scotland, Royal Bank of Scotland a British
Linen Company.
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6.1 Hospodarsky rozmach Skotska
Obdobi svobodného bankovnictvi ve Skotsku je spjato s neuvétitelnou pfeménou
skotského hospodaistvi. Pfestoze v té¢ dobé chybély adekvatni statistiky o vyvoji narodniho
produktu, 1ze v hrubych rysech posoudit tehdejsi uroven hospodaistvi. Historik Rondo
Cameron odhadoval, Zze HDP na hlavu byl v roce 1750 ve Skotsku asi polovi¢ni ve srovnani s
Anglii, oviem v roce 1845 byl tento ukazatel u obou zemi témét stejny”’. Ve Skotsku se na
pocatku 18. stoleti rozvijelo pfedevSim zeméd¢€lstvi a obchod s tabakem, ale jiz v prabéhu
stejného stoleti se Skotsko stalo primyslovou zemi. Rozvijel se pfedev§im bavlnaisky
prumysl, vyroba Zeleza, stavba lodi a inzenyrské sluzby. Skotsko nedisponovalo vyraznymi
pfirodnimi zdroji ani nemé¢lo zadné zvlastni konkuren¢ni vyhody oproti jinym zemim.
Otazkou zustava, co bylo hlavni pfi¢inou hospodarského rozmachu Skotska v této dobé.
Nékteti historikové davaji za pravdu Adamu Smithovi, ktery vidél hlavni pficinu
hospodaiského rozkvétu Skotska v 18. stoleti v tehdejSim bankovnim systému — systému

svobodného bankovnictvi.
6.2 Zalozeni privilegovanych bank

6.2.1 Bank of Scotland

Bank of Scotland byla vytvofena zdkonem skotského parlamentu v roce 1695, tedy rok
po vytvoieni Bank of England zdkonem anglického parlamentu. Zakon poskytl Bank of
Scotland monopol v oblasti bankovnich sluzeb a emise bankovek na 21 let. Pravdépodobné z
divodu ptecenéni své pozice na trhu se piedstavitelé Bank of Scotland nesnazili, aby byl
jejich bance obnoven monopol. V roce 1716 uplynula lhita zarucujici Bank of Scotland
monopolni postaveni v bankovnictvi. Bank of Scotland v t¢ dob¢ nebyla na rozdil od jinych
evropskych bank statni instituci. Jeji zakladatelé méli v umyslu, aby Bank of Scotland byla
Cist¢ komercni bankou, kterd poskytuje uveéry obchodnikiim a Slechticim a odkupuje
obchodni sménky. Jeji bankovky byly vefejnosti Siroce akceptované, coz umoziiovalo Bank
of Scotland neustdle zvySovat objem poskytnutych Uvért. Banka byla zpocatku schopna
realizovat vyrazny zisk z Groku, které inkasovala za poskytnuté Gvery a z poplatkd, které si
uctovala za své sluzby. VIdda neobchodovala prostfednictvim Bank of Scotland ani ji
nestanovovala z4dnd regulujici pravidla. Naopak zdkon zakazoval Bank of Scotland
poskytovat vladé pujcky. Toto velmi neobvyklé oddéleni banky a stitu bylo zpiisobeno

zvlastnimi historickymi podminkami, za kterych Bank of Scotland vznikla. Anglické a

* White, L. H.: Free Banking in Britain, s. 22
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Skotské kralovstvi byly spojeny v roce 1603 a od roku 1707 mély ob&é zemé spolecny

parlament a vladu.

6.2.2 Royal Bank of Scotland

V roce 1688 byl anglicky kral Jakub II. (rod Stuartovcil) zbaven ,,Slavnou revoluci®
trinu a prchl do Francie. Na anglicky triin byl pozvan Vilém III. Oranzsky a jeho manzelka
Marie II. Boj o anglicky triin trval az do roku 1745, kdy Karel Edward (vnuk Jakuba II.)
definitivné prohral v bitvé u Calledonu. V Londyné byli na pocatku 18. stoleti predstavitelé
Bank of Scotland podeziivani z neloajality k Vilému III. a byly povazovany za Jakobity
(priznivei Jakuba II.). Samotné toto podezieni mélo vyrazny vliv na skutecnost, Ze i pies
zasadni protesty pfedstaviteld Bank of Scotland udélil britsky parlament zdkonem v roce 1727
bance Royal Bank of Scotland jako druhé bance veskera privilegia. Z téchto historickych
udalosti vyplyva, ze Royal Bank of Scotland byla zaloZzena na zakladé ,politické
objednavky*. Nikoliv tedy z ptesvédceni, Ze bankovni sektor bude 1épe fungovat, kdyz zde

budou dvé dominantni banky.

6.2.3 Konkurence mezi Bank of Scotland a Royal Bank of Scotland

Mezi obéma bankami se rozhotel tuhy boj o pozici na trhu. Kazd4 banka méla své
agenty, ktefi ve velkém predkladaly druhé bance jeji papirové bankovky a zadali vyplatu
minci ve drahych kovech. Bankovky byly sménitelné za zlaté a stiibrné mince, ale kumulujici
se zadosti o vyplatu minci pfedstavovaly pro banky obrovsky napor na likviditu. Vice byla
zasazena Bank of Scotland, nebot’ ta méla do roku 1727 vyhradni pozici na trhu a
uspokojovala témét celou poptavku po bankovkach. Vzhledem v tomu, ze Royal Bank of
Scotland ziskala velkou ¢ést trhu, Bank of Scotland zazivala vyrazny pokles poptavky po
svych bankovkach. Dalsi vyhodou pro Royal Bank of Scotland byla skute¢nost, ze vladni
ufady si u ni ulozily velky objem hotovosti. Tento boj vyustil v roce 1728 k uzavieni Bank of
Scotland. Bank of Scotland vyuzila svého prava opce, které ji umoziovalo odlozit vyplatu
minci a béhem kratké doby si zajistila potfebnou hotovost. Hotovost ziskala Bank of Scotland
ze dvou zdrojii - nechala si predCasné splatit nékteré Gvéry a akcionafi banky navysili

zakladni jméni o 10%.

6.3 Realizace opénich klauzuli
Opéni klauzule opraviujici k odlozeni vyplaty minci byla poprvé uplatnéna ve
Skotsku v roce 1704, kdy se Bank of Scotland dostala poprvé do potizi. V té dobé& kolovaly

zvésti o hrozicim zhodnoceni zlata, coz stimulovalo klienty banky k nadmérnému vybirani
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zlatych a stiibrnych minci. Banka posléze jiz nebyla schopna tento napor ustat a byla nucena
odloZit vyplaty minci na dobu 4 mé&sicti. Bank of Scotland ov§em nebyla nesolventni, pouze
jeji aktiva nebyla dostate¢né¢ likvidni. Pfi realizaci opce Bank of Scotland klientim
garantovala zaplaceni ,,penaliza¢niho* troku ve vys$i 5% p.a., a to za celou dobu odlozeni
vyplaty. Urok byl splatny v okamziku, kdy byla opdt obnovena sménitelnost za drahé kovy.
Op¢ni klauzule se osvédcila jako 1€k proti panice a z ni vyplyvajiciho utoku na banku. Bank
of Scotland vyuzila prava opce opét v roce 1715, kdy dochazelo ve Skotsku k obcanskym
nepokojiim a to na dobu 8 mésict. Jak jsem jiZ uvedl, podobnd situace se opakovala opét v
roce 1728, kdy Bank of Scotland ptestala obchodovat na nékolik tydnid. Agenti, ktefi
ptedkladali bankovky druhé banky k proplaceni (pivodné za ucelem konkuren¢ni banku
zniCit), tak prispéli k vyvoji systému vzajemné a pravidelné¢ vymény bankovek. Tento systém
se pozdéji vyvinul az v centralni zii¢tovaci centrum pro bankovky a Seky.

Royal Bank jakozto vitéz ,,duelu® vyuzila situace a zacala ve velkém uvadét svoje
bankovky do obéhu. V obdobi pozastaveni sménitelnosti bankovek Bank of Scotland
predstavenstvo Royal Bank navrhlo fuzi obou penéznich tstavi. Piedstavitelé obou bank se
nebyli schopni dohodnout na ocenéni akcii Bank of Scotland, a tak k uzavieni smlouvy
nedoslo. V¢titelé Bank of Scotland méli podle zakladacich listin banky pravo bud na
»adekvatni péci“ (Grok z prodleni) v piipadé odloZeni vyplaty minci nebo pravo na
bezprostiedni vyplatu svych minci. Po dlouhych soudnich tahanicich Bank of Scotland
nakonec dostala vS§em svym zavazkim. Véfitelé GspéSné€ uplatnili vSechna svoje prava, tak jak
byla definovana v zakladacich listinach Bank of Scotland.

Protoze mezi obémi bankami byla stale velkd rivalita a boj o klienty, bylo
pravdépodobné, ze by i v budoucnu mohlo dojit k dalSimu rdstu naklada likvidity (vybér
drahych kovil). V duasledku toho se predstavenstvo Bank of Scotland v roce 1730 rozhodlo
zavést opéni klauzuli do zavazku, ktery banka explicitné uvadéla na svych bankovkach.
Jednolibrova bankovka explicitné obsahovala slib drziteli bankovky, ktery znél: ,, jedna libra
Sterlinkti na pozadani, nebo podle opce piedstavenstva jedna libra a Sest penci Sterlinki po
uplynuti Sesti mésici ode dne podani zadosti“*’. Bank of Scotland nebyla od roku 1730
nucena opci az do jejiho zdkazu v roce 1765 realizovat, takze jeji bankovky zistaly

sménitelné za drahé kovy prakticky kdykoliv na pozadani.

3% White, L. H.: Free Banking in Britain, s. 24
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6.4 Bankovni inovace

Rivalita a tim potazmo i konkurence mezi obéma bankami vyrazné prispéla k vzniku
inovaci, ze kterych méli prospéch piedevsim jejich klienti. V roce 1728 Royal Bank zavedla
uré¢itou formu kontokorentniho uvéru (cash credit account), ktery umozioval klientim
precerpani jejich zustatku na uctu do stanovené vyse. Klient, ktery zazadal o zfizeni takového
uctu, musel dolozit svoji solventnost. Pro ziizeni uctu dale potieboval dva diveéryhodné
rucitele, ktefi by se museli zavazat, ze v pripad¢ nesolventnosti klienta uhradi vSechny jeho
zavazky vici bance spolené a nerozdilné (tzv. solidarni ruceni). Po otevieni ti¢tu smél klient
Cerpat jakoukoliv ¢astku z kontokorentni uvéru pro soukromé i obchodni ucely. Banka si
samoziejmé pocitala urok pouze z debetni Castky. Zavedeni kontokorentnich Gvérti umoznilo
bance nejenom zvysit svoje urokové piijmy, ale diky témto vértim se zvysil 1 objem jejich
bankovek v ob¢hu. Na druhé stran¢ pro klienty predstavovalo zavedeni kontokorentnich
uveéri moznost, jak ziskat uvér levnéji. Diky levnéjSim finan¢nim nékladim na Gvér si poté
mohli dovolit financovat projekty, které by za jinych okolnosti neuskute¢nili. Bank of
Scotland zavedla kontokorentni uvéry o rok pozdéji, v roce 1729. V roce 1831 Bank of
Scotland jako prvni zacala ptipisovat uroky na pfijatd depozita. VSechny tyto inovace byly ve
své dob¢ naprosto ojedinélé a jejich vznik byl dasledkem konkurence pouze mezi dvéma
bankami.

Konkurence méla vyrazny dopad na pokles zisku u Bank of Scotland, kterd méla do
roku 1727 monopol. Mezi lety 1696 az 1728 byly vlastnikiim Bank of Scotland vyplaceny
dividendy mezi 0% az 30% podle jejich podilu a v priméru €inily 15,5%. Mezi lety 1729 az
1743 vlastnici obdrzeli dividendy v rozpéti 3,75% az 6,25%, a primérné tedy dosahly
pouhych 5%°'. V disledku vzniku Royal Bank of Scotland v roce 1727 ztratila tedy Bank of

Scotland nejen svoji monopolni pozici, ale 1 vyraznou ¢ast svych monopolnich ziski.
6.5 Vznik soukromych bank

6.5.1 Soukromé neemitujici banky

V tficatych a ctyficatych letech 18. stoleti vznikla ve Skotsku, a to pfedevS§im v
Edinburghu, cela fada malych soukromych bank, které neemitovaly svoje vlastni bankovky.
Byly zakladany jako obchodni spolecenstvi (obdoba naSi dneSni v.o.s.) a obchodovaly

predevs§im se sménkami a poskytovaly komer¢ni uvery. Typickym soukromym bankéfem byl

-----

3! White H. Lawrence: ,,Free Banking in Britain®, str. 25



44
obchody staly hlavnim zdrojem jeho pfijmi a on poté zalozil malou soukromou banku. Tyto
banky nijak vyrazné neovliviiovaly chod hospodarstvi jako celku, ale jejich vznik byl jisté
prinosem pro ty, ktefi se rozhodli takovouto banku zalozit. Skutecnost, Ze tyto banky mohly

vzniknout, potvrzuje, Ze vstup do odvétvi byl relativné volny.

6.5.2 Glasgow Ship Bank, Glasgow Arms Bank a Banking Company of
Aberdeen

Boj mezi obéma bankami pokracoval i ve Ctyficatych letech. Bank of Scotland v roce
1749 poskytla finan¢ni prosttedky obchodnimu spolecenstvi v Glasgow pro ucely zalozeni
Glasgow Ship Bank. Partnefi tohoto spoleCenstvi se za tuto sluzbu zavézali, Ze budou v
Glasgow podporovat obéh bankovek Bank of Scotland. Podobnym zplisobem Royal Bank
umoznila v roce 1750 vznik Glasgow Arms Bank. Velmi brzy po svém vzniku zacaly obé
banky, tj. Glasgow Ship Bank i Glasgow Arms Bank, emitovat svoje vlastni bankovky. V této
dobé obé¢ privilegované banky ukoncily svilj dlouhotrvajici boj a naopak se snazily oslabit
postaveni nové vzniklych bank v Glasgow. Obé¢ privilegované banky se rozhodly stdhnout
vSechny svoje uvéry z bank z Glasgow a prestaly poskytovat Gvéry vSem zakaznikim z
Glasgow 1 Edingurghu, ktefi pouzivali bankovek nové vzniklych bank z Glasgow. V roce
1756 se banky z Glasgow chtély dohodnout s bankami z Edinburhgu na rozdéleni skotského
trhu. Banky vSak nebyly schopny se dohodnout na jasnych podminkach. Veskeré pokusy o
kartel vySly naprazdno a privilegované banky se op¢t uchylily k taktice ,,duelu®.

V roce 1747 byla zaloZzena Banking Company of Aberdeen jako akciova spolecnost.
Tato banka emitovala nadmérné mnozstvi penéz. V reakci na tuto skutenost zacali klienti
brzy vracet jeji bankovky. Banking Company of Aberdeen neméla dostatecné rezervy v
drahych kovech a byla v roce 1753 nucena ukoncit svoji ¢innost. Pravé krach této banky byl
impulsem pro zékaz opCnich klauzuli v roce 1765. Banka totiz odmitla vyplatit drzitelam
bankovek za dobu, kdy odlozila vyplatu drahych kovl urok z prodleni (problém ,,adekvatni

péée“)”.

6.6 British Linen Company

Pro dalSi vyvoj bankovnictvi ve Skotsku bylo vyznamné zaloZeni British Linen
Company v roce 1746, ktera vznikla predevSim za ucelem podpory obchodu ve Inéném
primyslu. V roce 1750 zacala spolecnost vydavat bankovky splatné na pozadani, kterymi

umotovala zavazky vici svym zaméstnancim a obchodnim partnerim a v Sedesatych letech

32 viz 3.5.4 této prace (opéni klauzule)
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se zabyvala jiz vyhradné bankovnimi obchody. British Linen Company se pysnila tim, Ze jako
jedna z prvnich bank viibec zalozila sit’ svych pobocek. Nejprve vyslala do jednotlivych mést
v zemi svoje agenty, ktefi pfijimali od zakaznikl diskontované sménky a vydavali do ob¢hu
jeji bankovky. Tito agenti zacali zdkaznikim nabizet celou Skdlu bankovnich sluZeb.
Postupem casu bylo pro banku ekonomicky nejvyhodnéjsi ziidit si v jednotlivych méstech
svoje pobocky. V roce 1793 disponovala British Linen Company jiZ 12 pobockami a dalSich
Sest zalozila kratce poté. Diky rozsahlé siti svych pobocek méla British Linen Company v
roce 1845 nejvetsi mnozstvi bankovek v ob&hu. Pravé skutecnost, Ze z pivodné obchodni
spoleCnosti se vyvinula jedna z nejvétSich bank ve Skotsku, svédéi také o relativné

bezbariérovém vstupu do bankovniho primyslu.

6.7 Emise bankovek s nizkymi nominalnimi hodnotami

V Sedesatych a sedmdesatych letech 18. stoleti vzniklo mnoho malych soukromych
bank. Vzhledem k tomu, Ze v zemi byl nedostatek zlata, zacaly tyto banky emitovat bankovky
niz§i nomindlni hodnoty, které pak misto minci slouzily jako prostifedek smény pro
kazdodenni operace. Do té doby byly bankovky niz§i nominélni hodnoty piimo sménitelné za
drahé kovy, pouze nékteré bankovky vyssi nomindlni hodnoty obsahovaly opcni klauzuli.
Royal Bank a British Linen Company zavedly op¢ni klauzule poprvé v roce 1762, ovSem
pouze pro bankovky vy3§i nominalni hodnoty nez 20 $ilink®, tj. v hodnotg vice nez 2 liber®>.

Malé soukromé banky zacaly emitovat bankovky s nominalni hodnotou 5 Silinkt a 1
Silink, které obsahovaly op¢ni klauzuli. Jini soukromi obchodnici razili médéné mince, které
mély také velmi nizké nomindlni hodnoty. Jak jsem jiz uvedl, vznik téchto m&dénych minci a
bankovek nizSich nominalnich hodnot byl logickym dusledkem nedostatku zlatych a
sttibrnych minci. Predstavitelé¢ vefejného sektoru povazovali vznik bankovek nizSich
nominélnich hodnot za $kodlivé a snazili se prosadit zdkaz jejich emise™.

V roce 1765 byly ve Skotsku zakazany nejen opéni klauzule, ale i emise bankovek
niz§i nominalni hodnoty nez 1 libra. Po schvaleni tohoto zakona musely byt bankovky pfimo
sménitelné za zlato, a to bud’ na pozadani (tzv. fddné bankovky), anebo po uplynuti doby, na
kterou byly penize ulozeny (bankovky jakozto dluzni tpis). Tento zédkon ve velké mife omezil
zakladani malych bank, pfesto vSak i nadale bylo bankovnictvi ve Skotsku povaZovéano za
relativné svobodné. Privilegované banky se snazily, aby zakonodarci omezili pravo emitovat

penize. Toto pravo ovSem zistalo universalni, a tedy pfistupné komukoliv. Vzhledem k

33 Plati sménny pomér: 12 ilinkt = 1 libra
3 Mezi zédkonodarci pievazoval nazor, ze bankovky nizkych nominalnich hodnot maji negativni vliv na finanéni
zdravi bank.
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zminénym zakonnym omezenim zacalo brzy po schvéleni zdkona dochazet k fuzim mezi

malymi bankami, které tak realizovaly uspory z rozsahu.

6.8 Vznik zuctovaciho centra

Na konci Sedesatych let 18. stoleti na trhu fungovalo jiz 32 bank a v té dob¢ jiz
existovalo cosi jako zc¢tovaci centrum, kde si banky pravidelné jedenkrat tydné vymeénovaly
svoje bankovky. Pfed vznikem zuctovaciho centra se jako prvni na vzajemném uznavani a
pravidelné vyméné svych bankovek dohodly v roce 1751 dominantni privilegované banky
(Bank of Scotland a Royal Bank of Scotland). Uzavirani takovychto dohod bylo pro velké
banky obecné¢ vyhodné, nebot’ vzdjemné uznavani a pravidelnd vymeéna jejich bankovek
vyrazn¢ prispéla k riistu poptavky po téchto bankovkach. Velké banky navic ¢asto vyuzily své
trzni sily a nékteré provincni (mensi) banky pfinutily k pravidelné vyméné bankovek, aby si
overily kvalitu jejich bankovek. Malé¢ banky se musely pravidelného zuctovani zacastnit,
nebot’ v opaéném piipade by velké banky shromazd'ovaly jejich bankovky a Zadaly vyplaceni
v drahych kovech. Clenstvi v ziétovacim centru bylo pro provinéni banky pravdépodobné
levnéjsi varianta. Podobné jako privilegované banky se v roce 1768 dohodly také Aberdeen a
Perth United Banking Companies. Diky této dohod¢ byly jejich bankovky universalngjsi a
vyrazné vice je zaCaly vyuzivat ptfedev§im obchodnici, ktefi podnikali mezi obéma oblastmi.
Perth United uzaviela podobnou dohodu také s Dundee Banking Company. V roce 1769 byla
zalozena Ayr Bank, ktera jiz od svého vzniku uzavirala dohody s provinénimi bankami o
vzajemném uzndvani a pravidelné vyméné svych bankovek. K vyméné dochazelo v
Edinburghu jedenkrat tydné prostfednictvim agentid zacastnénych bank. Brzy se vymény
bankovek zucastnila také British Linen Company a v roce 1771 se pfipojily Bank of Scotland
a Royal Bank of Scotland.

Jednou ze zakladnich funkci zuctovaciho centra bylo monitorovani veskeré
nadbytecné emise penéz. V tomto ziuctovacim centru banky vracely cizi bankovky a pfijimaly
svoje vlastni. Kazda banka, kterd emitovala nadmérné mnozstvi bankovek, méla pii zactovani
zapornou bilanéni pozici. Tuto zadpornou bilan¢ni pozici musela bezprostiedné vyrovnat, a to
v predem dohodnutém, vSemi cleny akceptovaném platidle. Jako platidla byly pouzivany
pfedev§im sménky vlastni, sménky cizi vystavené na korespondencni londynské banky a
drahé kovy. Bankovni systém si ve Skotsku postupné ziskal divéru veifejnosti. Vétsina plateb
se proto zacala uskutecnovat v bankovkach, které tak do zna¢né miry nahradily zlaté a

stfibrné mince.
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6.9 Krach Ayr Bank

Pravideln¢ zdpornou bilanci ve vztahu k ostatnim bankdm méla Ayr Bank, kterad
viceméné od svého vzniku v roce 1769 neziizené¢ emitovala nové a nové bankovky. Tyto
bankovky se ji velmi brzy vracely prostfednictvim zac¢tovaciho centra. Ayr Bank vyrovnavala
svoji pozici prostfednictvim cizich smének vystavenych na koresponden¢ni londynské banky.
Ayr Bank postupem casu jiz nebyla schopnd dostat svym zavazklim vi€i korespondenénim
bankam, ¢imz je dostala do velkych finan¢nich potizi. Ihned poté ztratila vefejnost divéru v
Ayr Bank. Ostatni banky, které byly cleny zictovaciho centra, prestaly pifijimat sménky
korespondencnich londynskych bank jako akceptovatelné platidlo. Ayr Bank byla nucena
ukoncit v roce 1772 svoji ¢innost. Pii likvidaci €inily zadvazky Ayr Bank 300.000 liber v
depozitech, 220.000 liber v bankovkach a 600.000 v nevyrovnanych sménkéach cizich
vypsanych na korespondenéni Londynské banky™ . Krach Ayr Bank zpasobil obrovské potize
dal$im neemitujicim soukromym bankam v Edinburghu. Z ptivodnich 19 jich nakonec na trhu
ztstalo pouhych Sest. Ze soukromych bankéfi nepfezili ti, jejichz obchodni ¢innost byla
svazana pravé s existenci Ayr Bank.V roce 1773 operovalo na trhu pouhych 16 bank, tj.
polovina ze stavu na konci Sedesatych let.

Prave krach Ayr Bank potvrdil, Ze pokud néktera banka emituje nadbytecné mnozstvi
bankovek, bude nucena ukoncit svoji ¢innost. Zuctovaci centrum se ukézalo jako prospésné
pro bankovnictvi, protoze po krachu Ayr Bank doslo k jeho dalsimu dynamickému rozvoji. V
roce 1774, tj. dva roky po krachu Ayr bank, si banky vyméiovaly svoje bankovky pravidelné
dvakrat tydné a ¢lenstvi v zGctovacim centru bylo velmi prestizni zalezitost. Banka, kterd
chtéla mit dobré jméno, nejen Ze musela byt clenem zic¢tovaciho centra, ale musela v ném mit

i vyznamné postaveni’’.

6.9.1 Stabilita systému

Prestoze mél krach Ayr Bank obrovské dopady, neohrozil stabilitu skotského
bankovniho systému jako celku. Ostatni emisni banky nebyly zavislé na pteziti Ayr Bank.
Diky fungovani zGctovaciho centra totiz nedrzely velké mnozstvi jejich bankovek. Sir
William Forbes, vdZzeny soukromy bankét zaznamenal, ze po krachu Ayr Bank musely
edinburghské banky celit prudkému rastu poptavky po drahych kovech (utok na banky).
Tento utok ovSem netrval déle nez jeden den a poté se situace op¢t uklidnila. Vétsina velkych

bank vcetné vSech tfi privilegovanych bank totiz nemély téméi zadné pohledavky za Ayr

3% White, L. H.: Free Banking in Britain, s. 27
3% Podobné je i dnes napf. rozliSovano mezi obchodniky s cennymi papiry, ktefi jsou &leny pop¥ipadé i akcionafi
BCPP a obchodniky necleny.
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Bank a byly okamzit¢ schopné uspokojit veskerou poptavku. Merchant Bank of Glasgow byla
nucena odlozit vyplatu drahych kovii na dobu tfi mésict, avsak poté obnovila svoji ¢innost.

Kli¢ovym aspektem skotského bankovniho systému byla divéra vefejnosti. Jeden den
pted vstupem Ayr Bank do likvidace oznamily Bank of Scotland a Royal Bank vefejnosti, Ze
budou ochotny pfijimat bankovky zanikajici Ayr Bank. Ob¢ banky sledovaly pfedev§im svij
vlastni zdjem — touto akci udrzely divéru vefejnosti v bankovni systém jako celek, ziskaly
dalsi vkladatele a rozsitily ob&h svych vlastnich bankovek. Potencidlni naklady obou bank
byly relativné nizké, nebot’ zdkladnim rysem skotského bankovniho systému byla skutecnost,
ze vsichni akcionafi resp. spolecnici soukromych bank rucili za zdvazky banky neomezené
(kromg privilegovanych bank)*’. Ayr Bank mé&la 241 akcionait, ktefi zcela vyrovnali viechny
jeji zavazky vuci véfitelim, drzitelim bankovek a majitelim depozit a korespondencnim

londynskym bankam.

6.10 Mohutny rozvoj konkurence na pocatku 19. stoleti

V nasledujicich dekaddach vznikaly dals$i provinéni banky, které se postupné
rozsifovaly po celém Skotsku. Prostiednictvim svych agentd, ktefi eskontovali obchodni
sménky, tak uvadély svoje bankovky do ob¢hu. Také Bank of Scotland v t¢ dobé tspésné
expandovala a ztidila poboc¢ky v péti méstech.

Na pocatku roku 1810 dominovaly se Skotsku pfedev§im tfi privilegované banky
(Bank of Scotland, Royal Bank of Scotland a British Linen Company) vSechny se sidlem v
Edinburghu. Privilegované banky zaloZily né¢kolik pobocek ve vétSich méstech. V bankovnim
sektoru dale podnikalo 9 soukromych bankéit (osm v Edingurghu a jeden v Glasgow) a 22
emitujicich provin¢nich bank (tfi v Glasgow a ostatni v menSich méstech). Privilegované
banky slouzily jako banky soukromym bankéiim, ktefi se specializovali na poskytovani
ur¢itych druhti ptijcek pro vetejnost. Mezi privilegovanymi bankami a soukromymi bankéti
bylo uzké propojeni, coz lze dolozit i na faktu, zZe n€ktefi soukromi bankéfi byli Cleny
predstavenstev Bank of Scotland a Royal Bank of Scotland. Toto propojeni pravdépodobné
vzniklo z divodu, ze soukromi bankéfi znali 1épe jednotlivé obchodniky. Bylo pro né tedy
méné nakladné zjistit, jaka je jejich bonita a rozhodnout se tak, zda jim Gvér poskytnout ¢i ne.
Soukromi bankéti tak realizovali svoji konkuren¢ni vyhodu — poskytovali bankovni sluzby
obchodniklim s tim, Ze pro obchody vyuzivali bankovek privilegovanych bank. Neé&kteii
soukromi bankéfti puisobili jako agenti pro provinéni banky, které¢ nemély sidlo v Edinburghu

a chtéli rozsifovat oblast svého plisobeni.

37 Podrobngji v ¢asti 8.2 této prace (ipadek banky)
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6.10.1 Vznik bank - akciovych spole¢nosti

V této dobé dochéazelo k velkému rozvoji provincnich bank a nékteré z nich byly
zakladany jako akciové spolecnosti. Pro tyto banky bylo charakteristické, Zze mély velké
mnozstvi spolecnikl, ktefi vstupovali do rizikovych projekt s vysSimi vynosy. Zakon
nerozliSoval mezi jednotlivymi druhy soukromych bank. VSechny soukromé banky byly
zakladany jako obchodni spolecenstvi, nebot’ vSichni spole¢nici museli rucit za zavazky
banky neomezené. Zasadni rozdil mezi jednotlivymi druhy soukromych bank spocival ve
zpusobu jejich financovani. Soukromi bankéfi a provinéni banky byly financovany
prostfednictvim piispévkll od svych spolecnikli a jejich podily na spolecnosti nebyly volné
prevoditelné, zatimco banky ve formé akciovych spole¢nosti vydavaly omezené mnoZzstvi
volné ptevoditelnych akcii.

Jako banka — akciova spolecnost byla v roce 1810 s vice nez 650 akcionafi zalozena
Commercial Bank of Scotland. Banky — akciové spole¢nosti se staly velkou konkurenci pro
privilegované banky, nebot’ z trhu zcela odstranily soukromé bankéte, ktefi do t¢ doby
poskytovali sluzby vefejnosti. Commercial Bank of Scotland byla na rozdil od
privilegovanych bank v pfimém styku s vefejnosti a velmi pfesvédCivé se oznacila jako
»banka pro obcany“. Commercial Bank of Scotland vefejné¢ ozndmila, Ze Zadny ze
soukromych bankéih nebude mezi¢lankem mezi ob¢anem a ni, ani zaddny z nich nebude sedét
v jejim predstavenstvu. Commercial Bank of Scotland zaznamenala velky zijem o svoje
sluzby a v roce 1819 oteviela 14 pobocek. Pozice jednotlivych bank v odvétvi v roce 1826
doklad4 tabulka ¢.3. Banky jsou v tabulce usporfddany podle roku svého vzniku. V
jednotlivych sloupcich jsou udany sidlo, pocet spole¢nikli a pocet pobocek. Ve tficatych a
ctyficatych letech dochédzelo k dalSimu boji o postaveni na trhu. Banky, které neuspély v
konkuren¢nim boji, musely ukoncit svoji ¢innost. Velké banky pokracovaly ve své expanzi a
v roce 1845 bylo ve Skotsku 19 emitujicich bank s 363 pobockami. Bankovnictvi bylo v té
dobé¢ se Skotsku velmi rozvinuté, coz doklada i skute¢nost, ze na jednu pobocku ptipadlo v
roce 1845 6600 osob, zatimco v Anglii to bylo 9405 a ve Spojenych statech dokonce 16000

osob’®,

¥ White, L. H.: Free Banking in Britain, s. 30
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Tabulka €. 3: Skotské banky, 1826

Nazev banky, datum zalozeni Sidlo Pocet Pocet
spolec¢nikil pobocek
Privilegované banky

1. Bank of Scotland, 1695 Edinburgh - 16
2. Royal Bank of Scotland, 1727 Edinburgh - 1
3. British Linen Co., 1746 Edinburgh - 27

Provinéni banky, banky ve formé akciovych

spole¢nosti

4. Sir William Forbes & Co., okolo 1730 Edinburgh 7 0
5. Ramsay, Bonars, & Co., okolo 1738 Edinburgh 8 0
6. Glasgow Ship Bank, 1749 Glasgow 3 0
7. Thistle Bank, 1761 Glasgow 6 0
8. Dundee Banking Co., 1763 Dundee 61 0
9. Perth Banking Co., 1766 Perth 147 5
10. Banking Co. of Aberdeen, 1767 Aberdeen 80 6
11. Hunters & Co., 1773 Ayr 8 3
12. Commercial Bank of Aberdeen, 1778 Aberdeen 15 0
13. Paisley Banking Co., 1783 Paisley 6 4
14. Greenock Banking Co., 1785 Greenock 14 3
15. Paisley Union Bank, 1788 Paisley 4 3
16. Leith Banking Co., 1792 Leith 15 4
17. Dundee New Bank, 1800 Dundee 6 1
18. Renfrewshire Banking Co., 1802 Greenock 6 5
19. Dundee Union Bank, 1809 Dundee 85 4
20. Glasgow Bank, 1809 Glasgow 19 1
21. Commercial Banking Co. of Scotland, 1810 Edinburgh 521 31
22. Perth Union Bank, 1810 Perth 69 0
23. Montrose Bank, 1814 Montrose 97 2
24. Exchnage & Deposit Bank, 1818 Aberdeen 1 4
25. Shetland Banking Co., 1821 Lerwick 4 0
26. Aberdeen Town & Country Bank, 1825 Aberdeen 446 4
27. Arbroath Banking Co., 1825 Arbroath 112 2
28. Dundee Commercial Bank Dundee 202 0
29. Natinal Bank of Scotland, 1825 Edinburgh 1238 8

Soukromé neemitujici banky

30. Thomas Kinnear & Co., 1731 Edinburgh - -
31. James & Robert Watson, c. 1763 Glasgow - -
32. Donald Smith & Co., 1773 Edinburgh - -
33. Alexander Allan & Co., 1776 Edinburgh - -
34. Robert Allan & Son, 1776 Edinburgh - -
35. Inglis, Borthwick & Co., 1805 Edinburgh - -

Zdroj: White, L.. H. (1995, s. 31)
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6.10.2 Rozlozeni trhu pred rokem 1845

Ve Skotsku bylo do roku 1845 mnoho konkurujicich si bank, z nichz vétSina byla
velmi dobfe kapitalové vybavena a méla rozptylenou akcionafskou strukturu. Zadna z bank
neméla na trhu dominantni postaveni a vétSina z nich uspésné zalozila celou sit’ pobocek,
¢imz rozlozila svoje podnikatelské riziko. VSechny banky emitovaly jednolibrové bankovky a
bankovky vys$i nomindlni hodnoty, z nichz vétSina bez problémil obihala po celém Skotsku.
Velmi dualezitd je skutecnost, Ze vSechny banky byly ¢leny zictovaciho centra. Konkurence
prispéla k tomu, ze banky nabizely velmi uzké rozpéti mezi uroky na depozitech a troky z
uvera.

Pfestoze privilegované banky operovaly na rozdil od bank ve formé akciovych
spolec¢nosti na trhu téméef 100 let (n¢které i vice), jejich pozice na trhu nebyla v roce 1845
nikterak dominantni. Jak vyplyva z tabulky €. 4, podle celkového objemu emise bankovek v
obéhu obsadily privilegované banky v roce 1845 prvni (British Linen Company), ¢tvrté (Bank
of Scotland) a sedmé (Royal Bank of Scotland) misto. Nejvetsi zadkladni kapital ve vysi 2
miliént liber splatila Royal Bank of Scotland. Bank of Scotland upsala zékladni kapital ve
vysi 1 milion liber, coz byla stejnd vySe, které dosahlo také pét bank ve formé akciovych
spolecnosti. Dalsi tii banky splatily stejny nebo vyssi zdkladni kapitdl nez British Linen
Copmany, kterd méla v roce 1845 zakladni kapital ve vysi 500.000 liber. Commercial bank
oteviela vice pobocek nez vSechny tfi privilegované banky a National Bank a Western Bank
mély vice pobocek nez Bank of Scotland a Royal Bank of Scotland. Vice nez 1/3 bank ve
formé akciovych spoleCnosti byla vlastnéna vétSim poctem akciondit nez jakadkoliv z
privilegovanych bank. Ze vSech téchto idajii neni na prvni pohled a pravdépodobné ani po
hlubsi analyze patrné, které z bank podnikaji 10, 100 ¢i 150 let. Diky tvrdé konkurenci prezily
na trhu pouze banky, které byly schopny dosdhnout Uspor z rozsahu a vyuzit svych
konkurenc¢nich vyhod. Provin¢ni banky, které nemély sit’ svych pobocek, byly brzy vytlaceny
z trhu bankami ve formé¢ akciovych spolecnosti, nebot’ ty mély diky siti svych pobocek nizsi
naklady na komunikaci s jinymi oblastmi a byly tak schopné nabidnout vetejnosti levnéjsi
sluzby. Pobockové bankovnictvi se rozvijelo diky vétSimu zajmu o depozitni sluzby, které se
postupné pro banky staly jednim z dilezitych zdroji pfijma. Banka, kterd méla po celé zemi
sit svych pobocek, tak méla velmi dobie diverzifikované riziko jak pro pifipad zmény
poptavky po drahych kovech v urcité oblasti, tak pro ptfipad potizi nékterych mistnich
podnikl. Naopak provincni banky byly velmi citlivé na zménu poptavky po drahych kovech v
dané oblasti a jejich existence pfimo zavisela na prosperité nékolika mistnich podnikd, kterym

poskytly uvéry. VSechny tyto faktory mély vliv na to, Ze provin¢ni banky jiz nadéale nebyly
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schopny konkurovat bankam ve form¢ akciovych spole¢nosti a byly nuceny opustit bankovni
sektor. Posledni neemitujici soukromi bankéfi skoncili v roce 1835.

Silna konkurence v bankovnictvi stimulovala banky k dal§imu boji o zékazniky. V
disledku tohoto boje zac¢ala Union Bank jako prvni banka v celé Velké Britanii pravidelné od
roku 1836 zvetejiiovat strukturu svych aktiv a zévazkli. Smyslem tohoto zvefejnéni bylo
zpruhlednit své hospodateni vetejnosti a ziskat jeji dlivéru a potazmo tak nové zakazniky. Své
ucty mezi lety 1704 az 1728 zvetejnovala také Bank of Scotland, aby demonstrovala svoji
solventnost, nebot’ tehdy odlozila vyplatu drahych kovi.

Konkurence ve skotském svobodném bankovnictvi byla zakladnim nastrojem, ktery
formoval jak nabidku sluzeb jednotlivych bank, tak systém jako celek. Piesto, ze se skotsky
bankovni systém 18. stoleti a prvni poloviny 19. stoleti tésil velké davére vefejnosti, jeho
dalsi vyvoj jiz nebyl charakteristicky svobodnym vstupem do odvétvi a universalnim pravem

emitovat bankovky.

6.11 Prijeti Skotského bankovniho zakona v roce 1845

Definitivni konec svobodného bankovnictvi ptisSel v roce 1845, kdy se skotsky
bankovni systém musel podrobit, po vzoru Zdkona o bankovnim privilegiv’”® (Bank Charter
Act) piijatém v roce 1844 v Anglii, regulaci podle Skotského bankovniho zdkona (Scottish
Bank Act) z roku 1845, ktery zakazoval novym bankam emitovat bankovky®. Tento zakon

stanovil, Ze kazdad existujici banka smi emitovat nekryté papirové penize maximalné do

%% Na piipravé tohoto zakona se velkou mérou podilel Robert Peel, zastdvajici od roku 1841 titad ministerského
predsedy. O vyznamu Peelovy tcasti na formovani konecného znéni sveédci nejlépe skutecnost, ze zdkon byva
bézné oznacovan jako Peeltiv zakon.

0 Ptijeti Zdkona o bankovnim privilegiu v roce 1844, je povazovano za vitézstvi ménové skoly v dlouhodobém
sporu s bankovni §kolou o fungovani penézni soustavy. Stoupenci ménové §koly (currency school) pozadovali
zavedeni institutu Uplného zlatého resp. stiibrného kryti obéziva. Cilem tohoto opatfeni bylo zajistit, aby
celkovy objem bankovek v ob&hu kolisal v zavislosti na pfilivu a odlivu zlata ze zemé. VétSina stoupenct
ménové Skoly se shodovala na zadoucnosti emisniho monopolu, a tak vitézstvi ménové Skoly je nékdy
povazovano i za vitézstvi centralniho bankovnictvi nad bankovnictvim svobodnym. Stoupenci bankovni skoly
(banking school) naopak obhajovali pruzné obé&zivo ptizpisobujici se dynamice poptavky po penézich odvozené
od obchodniho cyklu (jednalo se o koncept tzv. potieb trhu (needs for trade)). Vychazeli z tzv. doktriny realnych
smének (real bills doctrine), kterd uvadéla, ze banky vydavajici své vlastni bankovky, by mély rozsifovat objem
emitovanych bankovek nad objem rezerv v drahych kovech vyhradné pies odkup prvotiidnich obchodnich
smének. Pokud by doslo k nadmérné emisi bankovek, tak podle zakona o zpétném toku bankovek (law of
reflux), by se nadmérna emise v kratké dob¢ vratila zpét emitujici bance, a to prostfednictvim splaceni diive
poskytnutych uvért. Stoupenci tfetiho myslenkového proudu, tzv. Skoly svobodného bankovnictvi (free
banking school), zduraziovali argumenty, které pochazely od ptedstaviteli bankovni Skoly. Na rozdil od
stoupenci bankovni Skoly byli zastanci svobodného bankovnictvi presvédcéeni, ze nadmérnou emisi penéz a z ni
vyplyvajici inflaci mtize zptsobit centralni banka. Argumentovali, Ze v systému centralniho bankovnictvi na
rozdil od svobodného bankovnictvi neexistuje zddné zuctovaci centrum, které by automaticky monitorovalo
kazdou nadmérnou emisi penéz. V ramci ziuctovaciho centra by kazda banka vracela cizi bankovky a pfijimala
svoje vlastni a veskeré rozdily by si banky vyrovnaly v pfedem dohodnutém, vSemi ¢lenskymi bankami
akceptovatelném platidle. Cim kratii by byly jednotlivé zaétovaci periody, tim diive by byla odhalena nadmérna
emise kterékoliv clenské banky, a tim rychlejsi a i€innéjsi by byla korekce odvozena od zakona zpétného toku.



53
uréitého limitu, pficemz zéklad pro tento limit piedstavoval objem nekrytych papirovych
penéz za predeSly rok. Stejné¢ jako Bank of England smély skotské banky tento limit
prekrocit, ovsem pouze v pripad€, ze dodate¢nd emise penéz byla Uplné kryta zlatem resp.
sttibrem, a pokud se dvé€ emitujici banky sloucily ¢i splynuly, smély i nadale emitovat nekryté
papirové penize. Celkovy limit, do kterého mohly emitovat, byl stanoven jako soucet limitl
obou bank.

Regulace, kterou uvalil zdkon z roku 1845 byla pfijiména s velkou nespokojenosti.
Limity, které musely byt dodrzovany, mély za nasledek postupné zanikani bank. Od pocatku
60. let 19. stoleti se zacaly mnozit stiznosti, které poukazovaly na nedostatek penéz v
nominalni hodnota byla 5 liber), nebot’ ve Skotsku se pro kazdodenni obchody pouzivaly
bankovky o nominélni hodnoté 1 libra. Peeliv zdkon, mél piispét ke stabilité bankovniho
sektoru, avSak ve Skotsku zpiisobil naopak vazné potize. Behem nasledujicich 35 let od pfijeti
zakona doslo ke dvéma upadkiim, které svym rozsahem byly srovnatelné pouze s krachem
Ayr Bank v roce 1772. V roce 1857 to byla Western Bank a v roce 1878 doslo k upadku
Glasgow Bank®'.

Svobodné bankovnictvi ve Skotsku nepotvrzuje domnénku, Zze emise penéz
pfedstavuje pfirozeny monopol a méla by byt pfenechana pouze jedné instituci. Skotské
svobodné bankovnictvi se naopak vyznaCovalo pluralitou emitujicich bank a stabilnim
podnikatelskym prostfedim. Diky relativné svobodnému vstupu do odvétvi neméla zadné
banka jistou svoji pozici na trhu a konkurence mezi bankami ptispéla ke vzniku mnoha
finan¢nich inovaci. Jsem piesvédceny, ze skotskd zkuSenost je dobrym zékladem pro dalsi
védecké zkoumdni, a ze teorie svobodného bankovnictvi je zajimavym tématem nejen pro

akademickou diskusi.

*1 Smith, C. V.: The Rationale of Central Banking, s. 27
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7. Zalozeni Bank of England

Stejné jako ve Skotsku, tak i v Anglii rozhodla o vyvoji bankovniho systému politika.
Zatimco ve Skotsku napomohla politika rozvoji svobodného bankovniho systému*’, v Anglii
jak uvadim dale, bylo zajmem politikli vytvofit jednu dominantni banku, ktera by slouzila
potifebam statu.

Anglicky panovnik Karel II. (1660-1685), ktery financoval velkou ¢ast svych vydajt
prostiednictvim uvéri od londynskych bankéti, se postupné zadluzil a v roce 1672 byl nucen
odlozit splatky ziskanych tvéri. Kredit panovnika byl na dlouhou dobu znicen, a proto bylo
nutné hledat jiné zdroje financovani statni poklady. Vilém III. (1688-1701) a jeho vlada
souhlasili s navrhem finan¢nika Pattersona na zaloZeni bankovni instituce ,,Governor and
Company of the Bank of England* (dale Bank of England). Bank of England byla v roce 1694
zalozena zdkonem parlamentu (,, Tunnage Act®) se zadkladnim kapitalem 1.200.000 liber. Tuto
¢astku bezprostiedné ptjcila vladé, za to, Ze ziska opravnéni vydat bankovky stejné hodnoty.

Ve skutecnosti zadné takovéto pravidlo nebylo dodrzovéno.

7.1 Rozsireni zakladacich listin Bank of England

V roce 1697 vlada rozsitila stavajici privilegia Bank of England. Bank of England
ziskala monopol na spravu vladnich finan¢nich zélezitosti, vSechny statni platby musely byt
realizovany jejim prostfednictvim. Dale bylo stanoveno, ze zadna jind banka nemuze byt
zalozena specialnim zdkonem parlamentu, tak jak tomu bylo v pfipadé Bank of England.
Podle zdkona zadny ze spole¢niki Bank of England nerucil za jeji zavazky, jejich soukromy
majetek byl naprosto nedotknutelny. Clenové viech ostatnich bankovnich spoleénosti ruéili za
zavazky svych bank neomezené a to az do roku 1862, od kdy omezené rueni umoznoval
zakon. Bank of England méla tuto vysadu tedy vice nez o 150 let diive.

Zékonem z roku 1709 byly Bank of England nejen pozménény zakladaci listiny, které
ji dovolovaly zvysit svilj kapital za to, ze poskytne Gvér vladg, ale navic pro upevnéni jeji
pozice stanovil tento zdkon tzv. pravidlo ,,ne vice nez Sesti spole¢nika*. Podle tohoto pravidla
smély vydavat bankovky na pozadani a pfijimat vklady na dobu krat§i nez 6 mésict pouze
banky, které¢ mély Sest nebo méné spolecnikii. Toto pravidlo zajiStovalo, Ze banky, které
budou vydavat bankovky, nebudou dostate¢n¢ velké, a neohrozi tak pozici Bank of England.

Dalsi rozsifeni listin v roce 1713 umoznila Bank of England zvysit kapital

2 Podrobné;ji viz &ast 6.2.2 této prace (Royal Bank of Scotland)
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prostfednictvim emise penéz vyménou za poskytnuti dalsi ptjcky vlade. Za rozsiteni svych
privilegii v roce 1742 poskytla Bank of England vladé¢ dalsi phjcku, tentokrat beziro¢nou. Od
roku 1751 byla Bank of England svéfena sprava statniho dluhu. Celkové od roku 1694 do
zacatku 19. stoleti statni pokladna tézila z postupného obnovovani a rozsifovani privilegii pro
Bank of England nejméné sedmkrat™.

Diky celé tady privilegii, které se Bank of England dostavalo, ziskala vyznamny vliv a
prestiz ve finan¢nim svété¢ na ukor malych soukromych bank s nedostate¢nou kapitdlovou
vybavenosti (diky pravidlu ,,ne vice nez Sest spolecnikli®). Toto pravidlo znemoznilo vznik
kapitalové silnych bank ve formé akciovych spole¢nosti, jak tomu bylo naopak ve Skotsku po
roce 1810.

Mezi lety 1797 - 1819 dochézelo k neustalému tlaku vlady na Bank of England, aby ji
poskytovala dalsi ptjcky pro financovani vélky s Francii (tzv. Napoleonské vélky). Prestoze
zakon z roku 1694 zakazoval vyplacet vlad¢ zalohy bez piedchoziho schvaleni parlamentem,
Bank of England tyto zalohy po dlouhé obdobi jiz diive vyplacela a ziskévala tak pokladni¢ni
poukazky. Legalnost téchto operaci byla velmi pochybnd, a proto Bank of England v roce
1793 zadala po vlade, aby prosadila v parlamentu pfijeti zakona, ktery by potvrdil zavazky
vlady za pujcky pfijaté v minulosti a potvrdil legélnost dalSich takovychto operaci i v
budoucnu, s tim, ze vlada nesmi vii¢i Bank of England ptekrocit ur¢itou sumu zavazki. Navrh
zakona parlamentem skute¢né proSel, ovSem klauzule, ktera méla limitovat celkovou
sumu, kterou by si vlada mohla pujcit, se z navrhu vytratila. Bank of England byla tedy od
ptijeti zakona nucena vyhovét pozadavkim vlady pro ziskani pijcky do jakékoliv vyse.

Od roku 1795 se objem vladnich pajéek neustale zvySoval, coz postupné ohrozovalo
rezervy Bank of England. Pfestoze v roce 1775 zakon zakézal emitovat méné nez 1 librové a
roce 1777 méné nez 5 librové bankovky, byly zakonem postupné opét legalizovany (v roce
1793 emise 5 librovych a v roce 1797 emise 2 a 1 librovych bankovek). Po zdkazu emise
mén¢ nez 5 librovych bankovek ztratily malé soukromé banky jednu ze svych konkuren¢nich
vyhod, nebot’ nabizely vefejnosti bankovky, které byly vhodné pro kazdodenni obchody.
Naopak motivem pro opétovnou legalizaci bankovek nizkych nomindlnich hodnot byla snaha
zptistupnit dalsi plijcky vladeé a snaha zamezit ristu poptavky po drahych kovech (bankovky

nizkych nominélnich hodnot jsou bliz§im substitutem drahych kovi).

¥ Je zajimavé si viimnout, Ze o rozsifovani privilegii Bank of England se zaslouzila piedeviim snaha vlady
ziskat dodate¢né penize na financovani valek: 1694 — Valka o dédictvi Falcké neboli Devitiletd valka, 1709 a
1713 — Valka o dédictvi Spanélské, 1742 — Valka o dédictvi Rakouské.
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7.2 ZruSeni sménitelnosti bankovek

V roce 1797 se Bank of England dostala do vdznych potizi (ztratila velkou cast rezerv
ve drahych kovech) a byla nucena odlozit své hotovostni platby*. Na natlak spravci Bank of
England zrusila vlada sménitelnost bankovek Bank of England za drahé kovy. O tfi mésice
pozdéji pak britsky parlament zlegalizoval zruSeni sménitelnosti bankovek vladou piijetim
ptislusného zakona. Vlada tak stanovila precedens, podle kterého si vefejnost utvofila sva
ocekavani 1 pro budoucnost — pokud bude Bank of England v potizich, vlada ji pomiize.
Piestoze podle ptivodnich piedstav vlady méla byt sménitelnost bankovek Bank of England za
drahé kovy pozastavena pouze na né¢kolik mésict, zhstaly bankovky Bank of England
nesmeénitelné az do roku 1821. Vzhledem k tomu, ze sménitelnost bankovek za drahé kovy
byla pozastavena také ve Skotsku, pieSla Velkd Britanie jako celek k papirové meéné s
nucenym ob¢hem. Skotské banky misto vyplaty drahych kovl vystavovaly sménky splatné
na Londyn.

Jiz v roce 1800 zaznamenaly bankovky Bank of England pokles sménné hodnoty
vuci zlatu souvisejici s rastem cenové hladiny a libra ztratila ¢ast své hodnoty také viici
zahrani¢nim mé€nam®. Bank of England vyrazn¢ zvysila uvéry vladé pro financovani valky s
Napoleonem a jeji bankovky postupné tak ziskavaly charakter zdkonného platidla. Od roku
1812 vlada uskutecnovala vSechny své platby prostfednictvim Bank of England a posléze
oficialn¢ prohlésila jeji bankovky za zdkonné platidlo. Tyto udalosti ovlivnily chovani

provin¢nich bank, které tak zaCaly pouzivat bankovky Bank of England jako rezervni ménu.

7.3 Odpovédnost Bank of England za stabilitu systému jako celku

Po roce 1821 se situace v bankovnim sektoru viceméné stabilizovala a Bank of
England zac¢ala sménovat bankovky za drahé kovy bez dalSiho odkladu. Diky své dominantni
pozici, kterou si Bank of England v té dob¢ ziskala jak v objemu poskytovanych uvért tak v
objemu vydanych bankovek, se o ni uvazovalo jako o regulujici instituci, kterd by se méla

starat a mit zodpovédnost za stabilitu mény v celé zemi. Vedouci piedstavitel¢é Bank of

# K prvni vIné odlivu zlata doslo jiz v roce 1793 v dusledku Giéasti Velké Britanie v protifrancouzské koalice,
kterd se snazila potlait republikdnské zmény ve Francii. Druhou vlnu odlivu zlata vyvolalo vylodéni
napoleonskych vojsk ve Walesu.

# 'V dal§imu vyraznému znehodnoceni libry viii zlatu i zahrani¢nim ménam doslo v roce 1809. Docasné
opusténi zlatého standardu a nasledny pokles kupni sily papirové libry vyvolaly diskuse mezi stoupenci
rychlého navratu ke sménitelnosti (bullionists) a obhdjci politiky Bank of England (antibullionists) o
penézni teorii a praktickych otdzkach pen¢zni politiky. Tyto diskuse jsou oznaCovany jako ,,spor o ménové
zlato® (bullionist controversy). Stoupenci rychlého navratu ke sménitelnosti, oznacili za hlavni pficinu
znehodnoceni kurzu a poklesu kupni sily papirové libry vici zlatu predevs§im nadmérnou emisi bankovek ze
strany Bank of England. Naopak obhgjci politiky Bank of England pfipisovali zhorSeni hospodarské situace
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England proti témto pokusiim protestovali v parlamentu. nebot’ odmitali nést zodpovédnost za
cely bankovni systém.

Prestoze bankovky Bank of England pfestaly byt po obnoveni sménitelnosti v roce
1821 zakonnym platidlem, provin¢ni banky drZely jeji bankovky stale v aktivech jako rezervy
a snazily se pfimét verejnost, aby i nadale zadala vyplaceni hotovosti v bankovkach Bank of
England nikoliv ve zlaté¢ (bankovky byly oficidlné¢ sménitelné za zlato). V provinciich byl
totiz nedostatek zlata, navic provinéni banky zlato neustale potiebovaly, aby mohly zpenézit
svoje emitované bankovky nizkych nominélnich hodnot. Bank of England emitovala nejmensi
bankovku v nomindlni hodnoté¢ 5 liber, takze bankovky niz§ich nomindlnich hodnot
provin¢nich bank mohly byt prakticky sménitelné pouze za zlato. Postupné zacaly zasoby
zlata provinCnich bank vyrazné ubyvat a jedinym zdrojem zlata se staly zdsoby Bank of
England v Londyné. Nékteré provincni banky se zacaly dostavat do potizi, coz vedlo k tomu,
ze jejich bankovky prestaly byt vefejnosti pfijimany. Pii utoku na provinéni banky byly
vetfejnosti misto zlata vyplaceny bankovky Bank of England, které vetfejnost bez vahani
pfijimala.

Kdyz v roce 1825 vypukla krize hotovosti, tak Bank of England nejprve véahala, zda
provinénim bankam pomoci, ovSem po nékolika tydnech vahani jim beziro¢né pujcila. Bank
of England dodala provinénim bankdm nejen zlato, ale navic zafala opét emitovat
jednolibrové bankovky, které¢ byly vhodné pro kazdodenni malé transakce a nahradily tak
zlaté a stfibrné mince. Jednolibrové bankovky zlstaly v obéhu po celé obdobi krize. Vina za
krizi v roce 1825 byla pfipisovana provinénim bankam a jejich emisi malych bankovek. V té
dobé existovalo okolo 800 provincénich bank, z nichz 150 mezi lety 1810 az 1825

zkrachovalo®.

7.4 Vznik bank akciovych spole¢nosti po skotském vzoru

Opét zacalo byt diskutovano pravidlo ,ne vice nez Sesti spolecnikd®, které
neumozinovalo rozvoj bank jako akciovych spole¢nosti, které by mohly byt dostate¢n¢ stabilni
a stat se distojnymi konkurenty Bank of England. Provinéni banky byly pfili§ malé, nemély
dostate¢nou kapitdlovou vybavenost a nevykazovaly dostateCnou stabilitu. NejveétSim
agitatorem za zruSeni pravidla ,,ne vice neZ Sesti spole¢nikii* byl Thomas Joplin, jeden ze
zakladatelti banky National Provincial Bank. Ve svém pamfletu ,, Obecné principy a soucasné

praktiky bankovnictvi v Anglii a ve Skotsku“ (,,The General Principles and Present Practice of

pfedevsim vale¢nému konfliktu s Francii. Obnoveni sménitelnosti bankovek za plnohodnotné zlaté a stiibrné
mince v roce 1821 bylo tedy vitézstvim stoupencti rychlého navratu ke sménitelnosti.
% Smith, V. C.: The Rationale of Central Banking, s. 17
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Banking in England and Scotland*) z roku 1822 poukazoval na velky uspéch skotského
bankovniho systému, kde po roce 1810 dominovaly pravé banky zaloZené jako akciové
spoleCnosti. Predstavitelé Bank of England vSechny takovéto navrhy vytrvale odmitali a
naopak predkladali navrhy na vytvoreni sité svych vlastnich pobocek po celé Anglii. Poslanci
britského parlamentu tento navrh odmitli s tim, Ze pouhé zalozeni pobocek Bank of England
by nebylo dostacujici pro potfeby zemé. Lord Liverpool se snazil ptesveédCit predstavitele
Bank of England, Ze stabilné&jsi bankovni prostfedi bude i k jejich vlastnimu prospéchu, ¢imz
poukazoval na skutecnost, ze Bank of England se stane jedinym centrem zlatych rezerv,
jedinym depozitafem zlata v dobé fungujici smény a jedinym mistem, kde bude mozné zlato
ziskat v obdobi krize.

Britsky parlament pfijal v roce 1826 zakon, ktery umoznil po vzoru skotského
bankovniho systému, zalozit banky ve formé akciové spolecnosti. AvSak diky lobbyistickym
tlakiim predstavitel Bank of England nesmély banky ve formé akciovych spolecnosti
obchodovat v Londyné a ve vzdalenosti 65 mili od Londyna. Bank of England ziskala
povoleni zaloZit pobo¢ky po celé Anglii. V tomtéZ roce byly opét zakdzany emise bankovek s
niz8§i nominalni hodnotou nez 5 liber. Diky rostouci konkurenci se zacaly postupné rozvijet
depozitni bankovni produkty, pfedevSim Seky a kontokorentni uvéry. Zakon britského
parlamentu z roku 1833 potvrdit Bank of England monopolni postaveni pouze pro emisi
bankovek v Londyn¢ a okoli a naopak umoznil zaloZeni neemitujicich bank ve formé
akciovych spole¢nosti se sidlem v Londyné*. Cilem tohoto zakona tedy primarné bylo
podpofit v Anglii rozvoj depozitniho bankovnictvi. Prvni banka, kterd byla zaloZena za téchto
novych podminek, byla London and Westminster, nasledovand London Joint Stock Bank,
Union Bank of London a London and Country Bank. VSechny banky rucily za své zavazky
neomezené a to az do roku 1862, od kdy omezené ru¢eni umoznoval zakon. Zakon z roku
1833 déle ustanovil bankovky Bank of England s nominélni hodnotou vétsi nez 5 liber jako
zakonné platidlo s podminkou, Ze si jeji bankovky udrzi sménitelnost za zlato.

Posileni Glohy Bank of England v bankovnictvi postupné vedlo k tomu, Ze drtiva
vétSina kovovych rezerv se nachazela v jejich rukou. Zlato ztstalo platidlem pro kazdodenni
potieby, které neptevysily 5 liber. V obdobi zvySené poptavky po zlatu, zvlasté pak v obdobi
paniky, nevypléacely provin¢ni banky vetejnosti zlato, nybrz bankovky Bank of England, které
tvofily dominantni ¢ast jejich rezerv. Konecné poptavka po zlatu tedy dopadla na bedra Bank

of England. Provin¢ni banky se rozhodly drzet vétSinu rezerv v bankovkach Bank of England

*" Banky ve formé akciovych spole¢nosti nesmély emitovat pouze bankovky na dorugitele, které byly splatné na
pozéadani.
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ze zcela racionalnich divodi. VEdely totiz, Ze neni zadny problém si tyto bankovky obstarat a
ptipadnou zvySenou poptavku (nadmérné zadosti vefejnosti o vyplatu rezerv za bankovky
nebo depozita provinénich bank) uspokojit vyplatou pravé bankovkami Bank of England,
které byly zdkonnym platidlem a byly velmi rozsifeny. Bank of England se tedy postupné
stala jedinym drzitelem zlatych rezerv v celé zemi a jeji bankovky se staly jedinym zdrojem
rezerv ostatnich bank.

Mezi lety 1826 a 1836 vzniklo vice nez 100 bank jako akciovych spolecnosti, z toho
ptfiblizn¢ 70 bylo zaloZeno mezi lety 1833 az 1836. V roce 1836 doslo k dalsi krizi v
bankovnictvi. Guvernér Bank of England Horsley Palmer oteviel diskusi o vztazich mezi
zménami nabidky penéz provin¢nich bank a penéz Bank of England. Parlamentni vybor, ktery
zasedal v roce 1832, nebyl schopen dojit k zavéru, zda provinéni banky pfizptisobuji nebo
neptizplsobuji emisi svych penéz zméndm v nabidce penéz Bank of England. Horsley Palmer
tvrdil, Ze do roku 1836 Bank of England ptizptisobovala nabidku penéz zménam v poptavce
po drahych kovech. KdyZ naptiklad dochdzelo k odlivu drahych kovi ze sklepii Bank of
England, tak Bank of England stahovala penize z ob&¢hu. Z krize, ktera vypukla v roce 1836,
vinil banky ve formé¢ akciovych spolecnosti, které pry svoji neuvazenou politikou —
snizovanim urokovych sazeb a zmékcéenim podminek pro poskytnuti ivéru zptisobily enormni
rust penézni nabidky. V duasledku této politiky se pry zvysila poptavka po drahych kovech
(dochézelo k jejich trvalému odlivu), coz Bank of England, v zdjmu zachovani sménitelnosti
bankovek, ptfinutilo zvysit diskontni miru. Diky naslednému nedostatku penéz poté vypukla v
roce 1836 krize na pené¢znim trhu.

Jeden z vedoucich piedstaviteli Skoly svobodného bankovnictvi James William
Gilbert vid¢€l situaci t¢ doby zcela opacné, kdyz v reakci na tvrzeni Horsleye Palmera
poukazoval na skutecnost, Ze bankovky Bank of England ptfedstavovaly rezervni ménu pro
vSechny ostatni banky a bylo tedy zcela v rukou Bank of England ur¢it mnozstvi penéz v
obéhu. Pouze Bank of England rozhodovala, kolik jejich bankovek bude v obéhu. Velky odliv
zlata byl tedy dtsledkem nadmérné emise bankovek Bank of England. James William Gilbert
tedy navrhoval zruSeni pravidla, které zakazovalo bankdm ve formé akciovych spolecnosti
emitovat v Londyn¢ bankovky splatné na pozadani. Byl piesvédcen, ze praveé diky
svobodnému obchodu v bankovnictvi v Londyné by doSlo k automatické kontrole emise
penéz Bank of England (pfedpokladal vznik zGcétovaciho centra, které by monitorovalo

nadmérnou emisi).
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7.5 Zakon o bankovnim privilegiu z roku 1844

Stoupenci $koly svobodného bankovnictvi neméli dostatecné silnou vyjednavaci
pozici a diskuse o dal§im fungovani pen€zni soustavy tedy probihala pfevazné mezi stoupenci
ménové a bankovni Skoly. Schvéleni Zakona o bankovnim privilegiu z roku 1844 stvrdilo
vitézstvi ménové Skoly nad Skolou bankovni. Zakon rozdé¢lil Bank of England na dva
samostatné utvary — emisni a bankovni. Emisni ttvar (Issue Department) zabezpecovat emisi
bankovek, pficemz musel byt dodrzen limit pro objem neplnohodnotnych bankovek krytych
nikoliv rezervami ve drahych kovech, nybrz pouze vladnimi cennymi papiry v aktivech Bank
of England. Piivodni maximalni limit neplnohodnotné emise Cinil 14 miliént liber. Bankovky
emitované nad tento limit podléhaly povinnosti tplné¢ho kryti drahymi kovy. Bankovni Utvar
(Banking Department) se zabyval béznymi operacemi depozitniho bankovnictvi, ovSem
emisni privilegium se vztahovalo pouze na emisni utvar.

Poslanci britského parlamentu zohlednili obavy stoupenci ménové Skoly o
destabilizacni sile soukromé emitujicich bank (provinéni banky a banky ve formé akciovych
spolecnosti) a zapracovali do zdkona dvé ustanoveni, kterd omezila jejich emisni aktivitu. 1.
Soukromé banky, které do doby schvéleni zdkona byly opravnény emitovat své vlastni
bankovky, mohly i nadale toto pravo vyuzivat. Nesmély vSak prekrocCit horni limit, ktery byl
pro kazdou banku stanoven individualnég, a to podle primérného mnozstvi bankovek, které
mély jednotlivé banky v ob&éhu v obdobi bezprostiedné predchazejicim piijeti Peelova
zdkona. 2. V piipadech, kdy se jednotlivé banky sloudily,splynuly ¢i rozdélily, tak jejich
prava na emisi vlastnich bankovek zanikala. Svého prava na emisi penéz se také mohly
dobrovoln¢ vzdat. Bank of England ziskala ve vSech téchto ptipadech pravo na zvyseni emise
svych bankovek odpovidajici 2/3 vySe objemu emise, kterou méla predchozi soukromé banka
povolenou. Zadna nova banka nemohla ziskat pravo na emisi penéz.

Guvernér Bank of England Horsley Palmer se snazil vyzdvihnout pozici Bank of
England jakozto stabilizujiciho prvku v celém bankovnim sektoru a apeloval proti pravidlim
limitujici emisi papirovych bankovek Bank of England pfijatych podle Peelova zakona. Jeho
argumentem byla pfedev§im funkce, kterou pozdé€ji Walter Bagehot nazval ,,véfitel posledni
instance®. Bank of England m¢la jiz tehdy poskytovat pomoc ostatnim bankam v potizich.
Horsley Palmer tvrdil, Ze pokud by doslo k dalsi krizi, tak jak tomu bylo v letech 1825 a
1836, bylo by pro Bank of England velmi obtizné za dodrZeni stavajicich pravidel poskytnout
ostatnim bankam pomoc.

Ptijeti Peelova zdkona v roce 1844 mélo zmirnit resp. zabranit krizovym situacim.

Zakonné ustanoveni, které limitovalo emise neplnohodnotnych penéz pro vSechny banky
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vcetné Bank of England se vSak ukézalo spise jako papirové, nebot’ v krizich v letech 1847,
1857 a 1866 Bank of England limity nikdy nedodrzela*. Nedodrzeni limiti neplnohodnotné
emise ze strany Bank of England bylo zlegalizovano pfijetim vladniho opatieni se zpétnou
platnosti, které¢ Bank of England z platnych zdkonnych limitl osvobodilo. Vztahy mezi Bank
of England a vladou se vyvinuly do té miry, ze vSichni ucastnici na trhu tj. vlada, Bank of
England, ostatni banky a vefejnost pocitali s tim, Ze pokud se dostane Bank of England do
potizi, vlada ji nikdy nenecha padnout. Bank of England byla vzdy privilegovanou a
chranénou instituci, nebot’ to bylo v zajmu obou zcastnénych stran — samotné Bank of
England i vlady. Vlada svymi zasahy do bankovniho systému vytvorila z Bank of England

instituci, ktera kontrolovala uvérovou a emisni strukturu zemé.

7.6 Neefektivita soukromych bank

Jak jsem jiz uvedl, Peeltiv zdkon zakazoval soukromym emitujicim bankdm nadale
emitovat neplnohodnotné bankovky v piipadé jakychkoliv forem slouceni, splynuti c¢i
rozdéleni. Tato regulace méla za nésledek rust jejich nékladi obétovanych prilezitosti. Kazda
soukroma banka zvazovala, zda si zachovat svoji velikost a udrzet si tak pravo emitovat
neplnohodnotné bankovky do zakonného objemu (naklady obétované prilezitosti z divodu
neuskuteénéné fuze), nebo zda se spojit, poptipad¢ sloucit s jinou bankou ¢i bankami a
dosdhnout tak uspor z rozsahu (naklady obétované prileZitosti z divodu nemoZnosti
emitovat vlastni bankovky). V dusledku této skuteCnosti dochazelo ve druhé poloviné
19.stoleti ke spojovani resp. splyvani soukromych bank pouze v zanedbatelné mite, prestoze
vytvofeni vétSich bankovnich subjektl s rozsdhlou pobockovou siti by za normadlnich
okolnosti znamenalo riist zisku spojovanych resp. slucovanych bank jako celku a rist objemu
a kvality sluzeb pro zdkazniky. Predstavitelé soukromych bank byly pravdépodobné
presvédceni, ze naklady obétované prilezitosti, které by vznikly v disledku nemoznosti
emitovat vlastni bankovky, by zdaleka nebyly zanedbatelné a v kone¢ném disledku by
prevysily pozitivni ekonomicky efekt ze spojeni.

Dalsi vyrazny vliv na efektivitu podnikédni soukromych bank méla skutecnost, Ze
banky ve form¢ akciovych spolecnosti, které mély pravo emitovat vlastni bankovky, byly
podle zakona z roku 1825 vylouceny z obchodovani na Londynském trhu. Tyto banky si
musely obstarat obchodniho partnera, ktery sménoval jejich bankovky.na Londynském trhu.
Jako absurdni ptiklad mohu uvést National Provincial Bank, akciovou spolecnost, kterd méla

sidlo v Londyné a odkud také tidila sit’ svych pobocek po celé Anglii, piesto vSak v souladu

* Podle jinych zdrojit Bank of England piekroé¢ila limit neplnohodnotné emise pouze v roce 1857.
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se zakonem nesméla v samotném Londyné uzavfit jediny obchod. Banky jako London and
Westminster Bank nebo London Bank, které nebyly opravnény emitovat svoje vlastni
bankovky, ov§em na rozdil od National Provincial Bank v Londyné obchodovat mohly.

V roce 1865 William Gladstone navrhl Zdkon o emisi provincnich bankovek (Country
Note Issues Bill), ktery mél odstranit piekazky v podnikdni soukromych emitujicich bank.
Podle tohoto navrhu by banky emitujici svoje vlastni bankovky mohly podnikat v Londyné a
v pripadé fuzi by pravo vlastni emise neztracely. Banky, které by se rozhodly vyuzit vyhod
téchto opatfeni, by musely platit dail ve vysi 1 procenta ze své schvéalené emise. Navrh zakona
dale obsahoval op¢ni klauzuli, podle které by vlada méla pravo po uplynuti 15 let zcela zrusit
emisni pravo bank. Tato klauzule méla slouZzit jako nastroj k odstranéni veskerych emisi
provinénich bank i bank ve form¢ akciovych spole¢nosti. Navrh zakona nebyl v roce 1866
ptijat. National Provincial Bank se vzdala emisniho prava a zacala obchodovat v Londyné. V
disledku skute¢nosti, ze soukromé banky s pravem vydavat bankovky postupné ukoncovaly
svou emisni ¢innost, se zvySovalo kvantitativni omezeni neplnohodnotné emise Bank of

England.
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8. Odlisnosti vyvoje bankovnictvi ve Skotsku a v Anglii

Bankovnictvi ve Skotsku v 18. stoleti a v prvni polovin€ 19. stoleti se liSilo od
anglického bankovnictvi pfedevSim svoji nezavislosti na politickych rozhodnuti a z toho
vyplyvajicich legislativnich zasahi. Skotsky systém té doby mél svoje specifika a jiz brzy se
vyvijel velmi odlisné od anglického systému. Silnd konkurence v bankovnictvi ptispéla k
vzniku mnoha finan¢nich inovaci. Banky téméf od svého vzniku rozsifovaly své sluzby a
zakladaly pobocky po celém Skotsku. Ve srovnani s ostatnimi zemémi se ve Skotsku velmi
rychle rozvijely nejrtiznéjsi techniky depozitniho a uvérového bankovnictvi. Ve Skotsku byly
naptiklad poprvé Cerpany kontokorentni uvery.

Jak jsem jiz uvedl v kapitole o vyvoji Bank of England, zékon z roku 1709 zakazal v
Anglii soukromym bankdm emitovat svoje vlastni bankovky nebo jakékoliv jiné zavazky se
splatnosti do Sesti mésict, pokud mély tyto banky vice neZz Sest spolec¢nikil. V disledku tohoto
pravidla existovala v anglickém bankovnictvi pouze jedna dominantni banka (Bank of
England) a fada malych soukromych bank. Soukromé emitujici banky trpély vyraznym
nedostatkem kapitalu, coz se projevilo v tom, ze fungovaly pouze na mistni trovni a snaze se
dostavaly do finan¢nich potizi. Pfestoze Bank of England byla dominantni bankou, tak jeji
bankovky jest¢ na pocatku 19. stoleti bézn¢ neobihaly mimo Londyn. Bankovky Bank of
England byly sménitelné za drahé kovy pouze v Londyné, takze pokud jejich drzitel
vyzadoval sménu, musel zaplatit dodatecné vydaje na cestu do Londyna. Navic Bank of
byly naprosto nevhodné pro bézné pouzivani. V roce 1759 zavedla Bank of England 10
librové a v roce 1793 5 librové bankovky.

Malé¢ bankovky v Anglii naopak emitovaly provinéni banky, které ovSem velmi Casto
krachovaly. Proto byl pfevazujici nazor, Ze banky, které emituji bankovky s nizkymi
nomindlnimi hodnotami ohrozuji svoje finan¢ni zdravi. SkuteCnym divodem nestability
provin¢nich bank byla pravdépodobné jejich nedostate¢na kapitalova vybavenost. Bankovky
nizkych nominalnich hodnot vSak byly vhodné pro kazdodenni obchody. Kratce po jejich
zakazu v roce 1775 (zékaz bankovek s niz$imi nomindlnimi hodnotami nez 1 libra) 1777
(zakaz bankovek s niz§imi nominalnimi hodnotami nez 5 liber) zacali mistni vyrobci emitovat
mince, které se liSily od bankovek nizkych nominalnich hodnot pouze formou. Tyto mince
brzy zacaly uspokojovat poptavku, ktera byla po bankovkach s nizkymi nominalnimi

hodnotami. Na severu Anglie dokonce obihaly 1 librové bankovky skotskych bank.
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Bankovky Bank of England zacaly obihat po celé Anglii az po roce 1826, kdy zacala
zakladat svoje vlastni pobocky. Obéh bankovek Bank of England dale podpofila skute¢nost,
ze v roce 1833 se tyto bankovky staly jednou z forem zakonnych rezerv provinénich bank. Ve
Skotsku nebyly bankovky Zadné z domacich bank, ani bankovky Bank of England legalnim
platidlem, pfesto bankovky vétSiny skotskych bank obihaly po celé zemi. Prostfednictvim
jednolibrovych bankovek byla uskute¢iiovana velké ¢ast transakei.

Na rozdil od bankovek Bank of England, bankovky nejvétSich skotskych bank byly
emitovany v nizkych nomindlnich hodnotéach (pfestoze bankovky nizsich nominalnich hodnot
nez 1 libra byly zakdzany zakonem britského parlamentu z roku 1765). Na rozdil od
anglickych provin¢nich bank, byla hodnota bankovek vétSiny skotskych bank stabilni a banky
bézné pfijimaly bankovky ostatnich bank. Od roku 1774 byly bankovky skotskych bank
vSeobecné akceptovatelné.

V souvislosti se svobodnym bankovnictvim je casto spojovan problém padé¢lani
bankovek. Poukazuje se na to, Zze kdyby existovalo velké mnozstvi vyrobcil penéz, dochazelo
by k padé¢lani bankovek v mnohem vétsi mife, nez je tomu pii existenci jednoho vyrobce.
Zkusenost se skotskym svobodnym bankovnictvim tuto domnénku nepotvrzuje®. Pad&lané
byly naopak bankovky Bank of England, a to zvlast¢ v dobé valek, kdy byla pozastavena
sménitelnost za drahé kovy. Tento jev je vysvétlovan tak, Ze existuje nepfimd umeéra mezi
pravdépodobnosti odhaleni padélanych bankovek a dobou obéhu téchto bankovek do doby,
nez se vrati emitujici bance. Drzitel bankovky odhali padélanou bankovku az v okamziku,
kdy z4da sménu za drahy kov ¢i ji chce ulozit jako depozitum. V souvislosti s padélanim
bankovek ma velky vyznam skutecnost, Ze ve Skotsku existovalo z¢tovaci centrum, kde
jednotlivé cClenské banky pravidelné vracely bankovky ostatnich bank a pfijimaly svoje
vlastni. Bankovky skotskych bank tedy byly v ob&hu velmi kratkou dobu, nebot’ byly
pravidelné predkladany k zactovani. V. Anglii v t&€ dobé neexistovalo zadné zuctovaci
centrum, kde by mohlo dochézet k pravidelné vyméné a kontrole bankovek.

Thomas Kinner uvadi, Ze Bank of Scotland v té dobé dokonce uznavala padélky svych
bankovek, které ji vefejnost predkladala pfimo na ptepdzce. Bank of Scotland se pak snazila
vystopovat padélané bankovky az k jejich zdroji. Na druhé strané Bank of Scotland
neuznavala padélané bankovky, které ji vracely ostatni banky prostfednictvim zuctovaciho

centra, nebot’

* Falsovani a pad&lani bankovek byl viak problém éry ,,svobodného* bankovnictvi v USA v letech 1837 —
1863. Diky falSovani a padé¢lani bankovek a rtiznym bankovnim podvodim byl tento systém oznacovéan za
»bankovnictvi Selem* (wild-cat banking). Tento pojem vznikl z toho, Ze banky mély sidlo v misté, které mohly
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naklady na odhaleni piivodu bankovek by byly pfili§ vysoké a banka by tak navic podpoftila
jejich dalsi padélani. Ostatni banky tak byly také motivovany ovétovat platnost bankovek
Bank of Scotland (a nejen jich), nebot’ pokud proplatily cizi padélanou bankovku, tak jim ji

emitujici banka neproplatila.

8.1 Omezeni zakona z roku 1826

Tento zakon umoznil zalozit v Anglii banku ve formé akciové spolecnosti. Banky,
které vSak chtély podnikat v Londyné, nesmély emitovat svoje vlastni bankovky. Naopak
emitujici banky musely mit své sidlo vzdalené alespoit 65 mili od Londyna a nesmély
podnikat v Londyné. Z tohoto divodu nebyly emitujici banky schopné dostatecné
diverzifikovat podnikatelské riziko, coz mélo pravdépodobné velky vliv na jejich nestabilni
finan¢ni situaci. Na rozdil od Anglie, byly ve Skotsku banky zaklddany pfedev§im ve
finan¢nich centrech (Edidburgh, Glasgow), a teprve pozd¢ji zacaly zakladat svoje pobocky v

mensich méstech. Svoji vlastni pobo¢ku si v Londyné nesméla otevtit ani Zadna ze skotskych

bank.

8.2 Upadek banky

V ptipad¢ upadku skotské banky meéli véfitelé narok na zaplaceni celé Castky po
akcionarich upadajici banky. Akcionati banky tedy rucili za zévazky banky neomezené.
Podily jednotlivych akcionafi na celkovém dluhu banky odpovidaly poméru nomindlni
hodnoty jejich podilu k celkovému dluhu®. Podle odhadii uskuteénénych v roce 1841 zistaly
skotské banky (za celou dobu fungovani skotského svobodného bankovnictvi) vetejnosti
dluzny castku okolo 32 tisic liber. Naproti tomu jsou ztraty vefejnosti jenom b&hem roku
1840 v Londyné odhadovany na dvojnasobnou &astku®. Neomezené rudeni akcionaii
skotskych bank mélo vyznamny vliv na divéru vetejnosti nejen v jednotlivé banky, ale i v
systtm jako celek. Benjamin Klein poznamenal na adresu skotského svobodného

PrestoZe zédkon o spolecnostech (Companies Act) z roku 1862 umoznil skotskym
bankdm rucil za své zadvazky omezen¢, akciondii bank se rozhodli zlstat u neomezeného
ruc¢eni. Akcionafi byli pravdépodobné presvédceni, ze kdyby nerucili za zavazky banky, tak

by narusili divéru vetejnosti. Nizsi divéra vetejnosti v banky by se projevila v mensim zajmu

najit pouze divoké Selmy. Bankéfi zvolili toto sidlo z diivodu, Ze tak chtéli drziteliim bankovek ztizit moznost,
aby je nasli a mohli tak zadat vyplatu drahych kovd.

%0 omezené rucily za své zavazky pouze privilegované banky - Bank of Scotland, Royal Bank of Scotland a
British Linen Company

! White, L. H.: Free Banking in Britain, s. 37
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o bankovni sluzby. Po krachu City of Glasgow Bank v roce 1878 akcionafi zacali pocitovat
vétsi riziko neomezeného ruceni. O rok pozdéji byla pfijata novela zdkona o spole¢nostech,

kde jiz i zbylé banky souhlasily s omezenym ruc¢enim svych akcionait.

8.3 Vynutitelnost zavazki

V Anglii 1 ve Skotsku byly zavazky vynutitelné na zdkladé zédkona o konkurzu.
Zatimco v Anglii smél byt pro uspokojeni véfitele pouzit pouze osobni majetek dluznika, ve
Skotsku mohl dluZnik pfijit i o nemovity majetek a o majetek zdédény. Hodnota nemovitého a
zdédéného majetku byla zachycena ve vefejnych zaznamech, takze si kazdy mohl zjistit
majetek jakéhokoliv jedince. Tato skutec¢nost byla vyznamna z hlediska provétovani bonity
klienta. Pti rozhodovéani o poskytnuti uvéru tedy nezohlednovali bankéii pouze zastaveny
majetek, ale 1 ostatni majetek klienta (tzn. osobni majetek, nemovitosti a zdédény majetek).
Na druhé strané si mohla také vefejnost zjistit, jaky je majetek dané banky. Skotsky zakon o
konkurzu znamenal pro vétitele vétsi jistotu, Ze jejich pohleddvky budou splaceny. Diky
tvrdosti tohoto zakona byla sniZzena pravdépodobnost, ze titok na banku bude vyvolan z jinych
nez finan¢nich divodld (napt. z divodu paniky). Nékteré ze skotskych bankovek mély
dokonce takovou diivéru vefejnosti, 7e obihaly i v severnich zemich Anglie™.

Anglické provincni banky nikdy neziskaly divéru vetejnosti. Diky pravidlu ,,ne vice
nez Sesti spolecnikti byly nedostateéné kapitalové vybaveny, coz v konecném dusledku
omezovalo jejich schopnost rozlozit rizika prostfednictvim diverzifikace uvérového portfolia
(avérové riziko) a ziizeni dal§ich pobocek (teritoridlni riziko). Anglické provincni banky byly
tedy ,,uméle” nachylné k upadku. Diky Spatnym zkuSenostem vefejnosti s upadkem
provinénich bank, byly tyto banky obecné¢ méné divéryhodné, a proto i nachylngjsi k

vyvolani Gtoku z ditvodu paniky.

8.4 Charakter bank

Skotské banky byly stabilni a v podminkach konkurence si vytvofily rozsahlou sit
pobocek. Anglické provincni banky byly sice konkuren¢ni, ale ne stabilni. Na druhé strané
Bank of England byla stabilni bankou, ov§em nevznikla v podminkach konkurence a do roku
1826 neméla zadnou pobocku. Bank of England, na rozdil od skotskych bank, nenabizela
vefejnosti ro¢ené bézné Ucty, a to i po roce 1826, kdy oteviela pobocky po celé Anglii.
Pobocky Bank of England nenabizely dokonce ani Sesti mésicni urocend depozita a

neumoznily klientim Cerpat kontokorentni uvéry. Cerpani kontokorentnich uvért naopak
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bézné umoznovaly skotské banky a tyto Gvéry byly vyuzivany piedevSim obchodniky.
Pobocky Bank of England nepfijimaly bankovky provinénich bank.

Provin¢ni banky sice v nékterych oblastech pravidelné smeénovaly svoje bankovky, ale
vzhledem k tom, ze nesmély obchodovat v Londyné, tak nebylo nikdy zalozeno zuctovaci
centrum, které¢ by fungovalo na narodni urovni. Navic Bank of England, jakozto dominantni
banka odmitla, podilet se na aktivitich zuctovaciho centra. Naopak konkurence mezi
skotskymi bankami vedla k tomu, Ze banky si navzajem uzndvaly svoje bankovky a
pravidelné ztctovavaly svoje pozice (centralni zictovaci centrum vzniklo v 70. letech 18.
stoleti).

Pro skotské bankovnictvi bylo charakteristické, ze kazdé banka si drzela svoje vlastni
rezervy v drahych kovech. Naopak v Anglii se postupné vSechny rezervy hromadily v rukou
Bank of England. Tento fakt také odrazi strukturu obou trhi: ve Skotsku bylo nékolik velkych
bank (akciovych spolec¢nosti), z nichz ani jedna neméla dominantni postaveni (viz tabulka ¢.
4), kdezto v Anglii méla diky legislativnim opatfenim Bank of England na trhu dominantni

postaveni.

8.5 Pfinosy skotského svobodného bankovnictvi pro obyvatelstvo

Konkurence mezi jednotlivymi bankami ptispéla k vzniku mnoha finanénich inovaci a
zakonem neomezena emise bankovek zvysila jejich podil na zprostiedkovani na ukor zlatych
a stiibrnych minci (emise bankovek s nizkymi nomindlnimi hodnotami). Skotské banky na
rozdil od anglickych bank urocily i malé vklady (od 10 liber) a vyplacely uroky na bézné
vklady a neuctovaly si poplatky za vybéry vkladli. VSechny tyto vyhody byly dasledkem
konkurenéniho boje bank o klienty. Banka, ktera ziskala nového klienta tak mohla uvést dalsi
bankovky do obé&hu. Také vznik zactovaciho centra byl vysledkem pisobeni trznich sil.
Zakladnim rysem skotského svobodného bankovnictvi byl vznik pobocek bank po celém
Skotsku. Svoboda v emitovani bankovek umoznila bankdm vyplacet za depozita své
bankovky (na ukor minci), coz vyrazné snizilo jejich ndklady. Diky niz§im nakladim mohly
banky rozsifovat nabidku svych sluzeb a zakladat dalsi nové pobocky. Skotské banky , zv1asté
po roce 1810 mély pobocky v celém Skotsku, coz podpotilo jejich stabilitu a stabilitu systému
jako celku.

Zkusenost skotského svobodného bankovnictvi je sice stara jiz vice nez 150 let, da se
na ni vSak dolozit, Ze svobodné bankovnictvi neni pouhou teorii, ale naopak mize fungovat i

prakticky. Primarné jde predevs§im o princip, zda je mozné, aby bankovni sektor vykazoval v

52V roce 1826 poslali ob&ané dvou severnich hrabstvi v Anglii — Cumberland and Westmorland petici do
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podminkach svobodného bankovnictvi stabilitu, uspokojoval potieby verejnosti a tésil se
davéte verejnosti. V nasledujici kapitole této prace nastinim mozny vznik svobodného
bankovnictvi v 21. stoleti jako jeden z moznych smérd vyvoje bankovniho sektoru v

informac¢ni dobé.

britského parlamentu proti navrhované restrikci obehu skotskych bankovek.
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9. Budoucnost penéz v informacni dobé

»,Penize nemusi byt vytvoreny vladou jako zakonné platidlo, stejné jako pravo, jazyk a
moralka, také penize mohou vzniknout spontanné, ale vlada takovyto vyvoj vétsinou
brzy potlacila.”

F. A. Hayek

Teorie svobodného bankovnictvi (zakladni principy popisuji v druhé kapitole) vychazi
ptedevsim z historickych zkuSenosti se svobodnym bankovnictvim a jeji znovuoziveni bylo
predev§im reakci na Spatny inflaéni vyvoj v ekonomicky vyspélych zemich v 70. letech
tohoto stoleti™. V soucasné dobé jsou naopak centralni banky zapadnich zemi (ale i nase
Ceska narodni banka) v boji s inflaci velmi usp&$né*. Zakladni otazka, kterou si tedy musim
polozit je, zda ma smysl i nadale rozvijet alternativni teorie k soucasnému systému
centralniho bankovnictvi, kdyzZ ménové autority v tomto systému relativné tspéSné naplituji
sviyj zakladni cil — stabilitu mény. Navic si lze jen stézi predstavit, Ze bychom se opét navratili
ke zlatému standardu a k svobodné si konkurujicim ménam, tak jak tomu bylo naptiklad ve
Skotsku v prvni polovin€ 19. stoleti. Pfipadnd ménova reforma — deregulace vnitinich ale i
vnéjSich penéz - navic zavisi predevSim na motivacich a vyjednavaci sile jednotlivych
predstaviteli bankovniho sektoru — zejména obchodnich bank, centrdlni banky a
rozhodujicich statnich organt (vlady a parlamentu). Nepiedpokladam, Ze by bylo v zajmu

nékteré ze zminénych instituci zavadét jakoukoliv formu svobodného bankovnictvi.

9.1 Konkurence mezi statnimi penézi

Jaké jsou hlavni pfi¢iny tspéchu boje centralnich bank s inflaci na konci 20. stoleti?
Jako jedna ze zakladnich pficin je uvadéna vétSi nezavislost centralnich bank na vladé. V
soucasné dob¢ je ve vétsiné vyspélych statli uzdkonéna vyssi mira samostatnosti centralni
banky, coz vladam sniZuje prostor pro manipulaci s ménou. Obecné plati, Zze samostatna
centralni banka zohlediluje ve vyrazné mensi mife politické potieby vlady a soustiedi se
téme&f vyhradné na zabezpeceni stability mény™. Nezavislé centralni banky tak poZivaji vétsi

davéru verejnosti.

> Myslenky svobodného bankovnictvi znovu oZivil predeviim F. A. Hayek, ktery svoji knihou z roku 1976
,,Denationalisation of Money* inspiroval dal§i ménové odborniky.

> Cista inflace (meziroéni pririistky) za biezen 1999 &inila v CR —0,4 %. Inflagni cil na rok 1999 stanovila CNB
na urovni 4,5 % + 0,5 %.

>V soudasné dobg jsme v CR, pravé z diivodu mensiho vlivu vlady na ménovou politiku, svédky politickych
tlakd predstavitelit CSSD a ODS na omezeni nezavislosti Ceské narodni banky. Obzvlasté predseda ODS prof.
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Uspéch centralnich bank v boji s inflaci v§ak zeslabuje skute&nost, Ze centralni banky
maji na ménovou politiku stdle mensi vliv, nebot jiz dlouhodobé dochazi k procesu, ktery se
nazyva pokles zprostiedkovani (disintermediation) — tzn. k odlivu primarnich vkladd z bank,
coz nasledné omezuje bankami poskytované uvéry. Primarni vklady jsou pak ptfesouvany do
nebankovnich instituci podnikajicich v bankovni sféfe (napt. penzijni fondy, pojistovny, ¢i
vzajemné fondy penézniho trhu), které nepodléhaji bankovni regulaci®. Pokles
zprostfedkovani je tedy jevem, ktery jde svoji podstatou proti existenci centralniho
bankovnictvi (za pifedpokladu, ze bankovni regulace a dohled nebude rozSifena na
nebankovni instituce). Je tedy mozné, ze hlavni pfic¢inou nizké inflace ve vyspélych statech v
90—tych letech 20. stoleti neni tspesna meénova politika centralnich bank?

Specialisté na mezinarodni penézni trhy uvadéji dalsi vyznamny fenomén, ktery je
pii¢inou nizké inflace ve vyspélych statech — rostouci konkurenci mezi narodnimi ménami
ve svété. V poslednich letech doslo k odstranéni mnoha bariér pro tok kapitalu mezi
jednotlivymi zemémi. Svétové financni trhy se rychle vyviji od pivodnich narodnich trhl k
jednomu globalnimu kapitdlovému trhu. Globalni investofi tedy prakticky bez omezeni
nakupuji v riiznych zemich cenné papiry, jejichZ trzni cena je do znacné miry ovlivnéna
stabilitou mény, ve které jsou tyto cenné papiry denominovany. VIady, které se pokouse;ji
ptili§ zdanit kapitdlové toky, nebo znehodnocuji svoji ménu inflaci, jsou svédky odlivu
globalnich penéz do jistéjSich financnich center. V1ddni Gfednici jsou tedy nuceni zvazovat
reakci financnich trhli na piijeti vétSiny svych politickych opatfeni. Byvaly poradce
prezidenta USA Billa Clintona James Carville v této souvislosti uvadi: ,,Diive jsem si myslel,
ze kdyby existovala reinkarnace, tak bych se chtél vratit jako prezident nebo papez. Dnes
bych chtél byt trhem obligaci: muZete zastrasit kohokoliv.*’

Predpokladam, Ze v souvislosti s rozvojem informac¢nich technologii budou kapitalové
toky stale mobilnéjsi. VEtsina obchodti bude pravdépodobné uzavirana elektronicky, ¢imz se
vyrazné snizi praktické bariéry, které zamezuji vefejnosti i podnikiim otevieni uctd v cizi
meéné u zahraniéni instituce. S elektronickym obchodovanim jsou spojeny vyrazné nizsi

transakéni naklady, predev§im z divodu snizeni mzdovych néklad, nebot’ obsluha

Viaclav Klaus vini CNB z pfili§ restriktivni politiky v prvni poloving roku 1996, ktera je pry hlavnim faktorem
zpomaleni hospodatského ristu v nasledujicich letech (viz Klaus V.: Zemé, kde se jiz dva roky nevladne, Praha,
CEP 1999).

% Pokud by ve vyspélych zemi doslo k reformé dichodového zabezpedeni a tedy prechodu od prib&zného
financovani dichodd k fondovému systému (jako tomu bylo naptiklad v Chile v 80. letech), da se o¢ekavat dalsi
obrovsky narist vkladii do penzijnich fondd, coz by pokles zprostfedkovani jesté umocnilo

> England C.: Cyberbanking and Currency Competition, s. 3
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nevyzaduje pracovni silu na zadavani pokyna®. Budou mit investofi néjaky divod ukladat své
bohatstvi do mény, jejiz hodnota bude nestabilni, kdyZ pfesun finan¢nich prostfedkl jinam
bude zalezitosti pouze nékolika minut ¢i vtefin? Je mozné si predstavit vznik bank, které
budou operovat po celém svété a nabizet Gcty a Gveéry v nékolika ménéch?

Néektefi ekonomové argumentuji, ze banky i nebankovni instituce (napf. American
Express, VISA, obchodni domy poskytujici zbozi na Gvér) jiz vlastné nabizeji soukromé
penize. S timto tvrzenim vSak nemohu souhlasit, nebot’ vS§echny takto nabizené bezhotovostni
penize jsou ve své podstaté¢ denominovany ve statnich penézich (napi. USD, Euro, K¢).
Piesto, ze technicky tedy bezhotovostni penize emitované obchodnimi bankami a
nebankovnimi institucemi nejsou soukromymi pen€zi, veiejnost vnima nékteré druhy emisi
jako ryze soukromé. Jednu z téchto emisi predstavuje obvykla nabidka leteckych spolecnosti,
tzv. ,,Frequent Flyer®. Podstata této nabidky spociva v tom, Ze zakaznik letecké spolecnosti
ziska za kazdy let s touto spolecnosti urCity pocet bodu, kterymi si mize ,,zaplatit” odvoz z
letisté do svého hotelu, poptipadé uhradit ¢ast (i celou) své pfisti letenky s touto spolecnosti.
Tyto ,,soukromé emise® piispivaji ke snizovani podilu bazickych penéz na celkové penézni
zasob¢ a k oslabovani pozice centralni autority jakozto supervizorské instituce (pokles

zprostiedkovani).

9.2 Virtualni penize (Digital money)

L,otejné jako nekryté papirové bankovky nahradily bankovky kryté drahymi kovy,
stanou se elektronicky vytvofené zavazky a uvéry dominantnimi platebnimi nastroji a
vytvori tak potencial pro soukromé penize, které budou konkurovat ménam
emitovanych viadami.”

Jerry L. Jordan, guvernér Federal Reserve Bank of Cleveland

Zda budou mit skute¢né soukromé penize v budoucnu ,,dal$i* Sanci, zalezi mimo jiné i
na rozvoji tzv. ,virtualnich bank®“ (cyberbanks). Virtualni banky na rozdil od typickych
obchodnich bank nemaji Zadné fyzické sidlo a k jejich zalozeni postaci jeden hlavni pocitac v
siti (server) napojeny na poskytovatele internetovych sluzeb. Vzhledem ke skutecnosti, ze
zakony v souc¢asné dob¢ neupravuji pravni postaveni virtudlnich bank, nepotiebuji tyto banky
zatim zadnou licenci, nejsou omezovany v ob&hu bankovek a prfevodu jakychkoliv
obchodnich transakci a nemaji Zadna pravidla Cinnosti. Stejn€ jako nebankovni instituce

nepodléhaji bankovni regulaci a dohledu. Na rozdil od nebankovnich instituci, jako jsou

%% Jiz dnes lze obchodovat elektronicky pies sit’ internet prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry na Burze
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VISA ¢i MasterCard, vSak virtualni banky nejsou propojeny s ,,obycejnymi* obchodnimi
bankami, takZe pohyby na jednotlivych virtudlnich kontech nelze Zddnym zplisobem sledovat.
Tato skute¢nost se jevi jako zavazny problém pro regulaci mnoZstvi penéz v obéhu®. Za
ur¢itych okolnosti by tedy existence virtualnich pené¢z mohla pfedstavovat uplnou ménovou
svobodu®.

Virtualni penize jakoZto jeden z moznych mechanismi pro elektronické obchodovani
(nejen pres sit’ internet) zavisi predevSim na propojeni ekonomie a Sifrovani. Musi dojit k
synergickému efektu mezi obéma védeckymi disciplinami tak, abychom v konecném
disledku méli kvalitni, neinflacni mény a transakce s témito ménami byly bezpecné. Ménovi
odbornici zabyvajici se vyvojem virtudlnich penéz jako naptiklad Jon W. Matonis nebo
Timothy Terrell uvadéji 10 zékladnich znaki, které jsou predpokladem uspésného zavedeni

systému soukromych virtualnich penéz:

I. Bezpe€nost (Secure)

Bezpecnost veskerych transakei musi byt zajiSténa prostfednictvim sofistikovanych
Sifrovacich technik. Dnes banky obvykle vyuzivaji chranéné soukromeé sité, ale 1ze pozorovat
trend, kdy kanalem komunikace se stdva nechranéna vetejna sit’, kde je mozné se ,,nabourat*
(angl.hack) do pfenosu dat. Pro zajisténi ochrany je vyuzivana tzv. asymetricka
kryptografie, charakteristicka existenci tzv. vefejného a soukromého klice. Odesilatel zpravu
Sifruje vetejnym klicem piijemce, ten ji pomoci svého soukromého klic¢e otevie (u digitalniho
podpisu je tomu naopak). Timto soukromym kli¢em (chranénym navic heslem) disponuje
pouze piijemce.

V centru pozornosti ptitom je digitalni podpis (s fadou vyuziti i mimo bankovnictvi) —
jinymi slovy, autentizace uzivatele provadéjiciho transakce prostfednictvim internetu, od
prostého zaslani e-mailu az po bleskovy pfevod miliénu dolarti z konta na konto. Pfitom miize
jit o transakce mezi ob¢any, obanem a firmou ¢i mezi firmami. Tento digitalni podpis je sam
o sobé¢ klicem, ktery ovéti identitu odesilatele stejné spolehlivé (vlastné mnohem spolehlivéji)
jako v dnes$ni dobé notai®. Tyto techniky zajistuji, aby zadna tfeti osoba nebyla schopna

zménit smér transakci nebo reprodukovat elektronické mince. Otazka bezpecnosti transakci

cennych papirtt Praha nebo na mimoburzovnim trhu RM-S, ¢i vyuZzivat jinych bankovnich sluzeb.

% Revenda Zbynék: ,,Centralni bankovnictvi® (s. 72)

% Je velmi pravdépodobné, Ze vznikne uréitd forma zdkonné regulace virtualnich bank a budou stanoveny
zakladni principy jejich fungovani. Na druhé strané nepfedpokladam ,,tuhou* regulaci, nebot’ pak by vétSina
téchto bank byla pfipojena na sit’ internet prostiednictvim poskytovateld sidlicich v danovych rajich, podobné
jako vétsina velkych korporaci zalozila z danovych dtivodi v téchto mistech své pobocky.

% Diky t&mto technikim je moZna existence anonymnich finanénich transakci, kdy je jasné potvrzeno, Ze napf.
klient mé na 0¢tu danou ¢astku, neni vSak jiz zndma jeho obCanskd identita.
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uskutecnénych prostfednictvim sité internet je skutecné zdsadniho vyznamu, coz potvrzuje i
skuteCnost, ze velké svétové firmy jako napiiklad VISA, MasterCard, Microsoft, IBM a

Netscape se v roce 1997 dohodly na zavedeni protokolu Secure Electronic Transaction

(SET)éz

Il. Anonymita (Anonymous)

Anonymni virtudlni penize by, podobné jako dnes bankovky, zajistily soukromi vSech
ucastniki  obchodu®. Pokud si budou zucastnéné strany prat, vesSkeré jimi provedené
transakce nebudou nikdy vystopovany. Moznost zajiSténi soukromi pii realizaci obchodi je
hlavni konkuren¢ni vyhodou virtualnich pené¢z oproti platbAm prosttednictvim béznych
platebnich karet. Na druhé strané fyzickd nemoZnost vystopovat jednotlivé transakce, bude
,»Vyzvou* pro organy ¢inné v trestnim fizeni pti dohledavani danovych unikd, popiipad¢€ pti
odhalovani $pinavych penéz®. Tento problém vSak nema nic spole¢ného s pravem na
nedotknutelnost osoby a jejiho soukromi zaruc¢enym Listinou zakladnich lidskych prav a

svobod (LZPS) ¢lanek 7 odst. 1 a déle potom rozvinutym v OZ § 11.

lll. Teritorialni nezavislost (Portable)
Vyuzivani virtudlnich penéz neni zéavislé na fyzickém umisténi. Penize mohou byt
prevadény pocitaCem po siti internet, alternativnimi sitovymi kandly (napf. mobilni sité

GSM), nebo mohou byt ulozeny naptiklad v elektronické penézence.

IV. Obousmérny pohyb penéz (Two—-way)
Virtualni penize mohou byt pfevadény dal§im uzivatelim a je mozné prevadéet platby
mezi osobami, z nichZ jedna ma statut obchodnika a druhd ne®”. Obycejné platebni karty

umoznuji pouze jednosmérny tok plateb od klienta k obchodnikovi.

V. Dostupnost off-line (Off-line capable)
Pti odesilani transakci neni zapotiebi, aby druhd strana byla pfipojena on-line. Zapis

transakci mezi jednotlivymi pfevadécimi bude tedy umoznén kdykoliv bez potieby ovéteni

62 Revenda Z.: Centrdlni bankovnictvi, s. 72, http://www.set.cz

8 Cislovani bankovek nezajistuje tplnou anonymitu, ovsem identifikace drzitele podle Gisla bankovky je
prakticky mozné pouze v ptipadech bankovnich loupezi.

% Revenda Z.: Centrdlni bankovnictvi, s. 500

5 Piedstavme si situaci, e zaplatim za pratele v restauraci vecefi, pii¢emz jsme se piedem domluvili, Ze kazdy z
nas bude platit zvlast. Mi pratelé tedy prevedou pfisluSnou ¢ast svého dluhu pfimo na misté do mé elektronické
penézenky.
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transakce ptes tfeti osobu. Takovyto zplisob pievodu snizuje transakéni naklady uzivateld a

navic je velmi pohodiny.

VI. Rozménéni penéz (Divisible)
Virtudlni mince v ur€ité hodnoté by mély byt sménitelné na drobné penize tak, aby
pln€ vyhovovaly Gcelim konkrétnich transakci, stejné jako dnes banky sméni bankovky za

mince.

VII. Neurgcité trvani (Infinite duration)
Doba platnosti virtualni hotovosti by neméla byt omezena, aby uzivatelé mohli ulozit
své penize na misto, které povazuji za bezpecné, napiiklad na 20 let, a poté je vybrat. Tato

vlastnost zajistuje uchovani hodnoty.

VIII. Siroka prijatelnost (Wide acceptability)

Znackové virtudlni penize budou vSeobecné znamé a ptijimané ve velkych virtudlnich
komercnich oblastech. Dlivéra vetejnosti v jednotlivé druhy virtudlnich penéz se bude odvijet
od duvéry v jejich znacku. Zpocatku budou pravdépodobné existovat pouze statni virtudlni
penize, které si ovSem budou mezi sebou konkurovat®. Znacka urcitych virtualnich penéz
musi byt nejen kvalitni, ale musi se stat pfedevS§im standardem. Dostate¢ny podilu na trhu v

lidech (,,mind share®) je nutnou podminkou pro Gspé$né zavedeni mény®’.

IX. Uzivatelsky nenaroc¢né (User-friendly)
Virtudlni penize by mély byt uzivatelsky nendrocné jak z hlediska utraty, tak z
hlediska obdrzeni penéz. Pokud bude obsluha virtudlnich penéz jednoducha, tak se velmi brzy

~ NS

roz§ifi a posléze budou Siroce piijimané®,

X. Trhem stanovena vnitini hodnota (Unit-of-value freedom)
Denominace digitdlnich penéz bude urcena trhem. Nebude branéno emitentiim

vydavat svoje vlastni virtudlni penize, které budou konkurovat ostatnim virtudlnim penézim

% pokud bych se napiiklad mohl dnes svobodné rozhodnout, kterou ,,zna¢ku“ bych vyuzival pro obchodovani na
internetu, zvolil bych USD, protoze jsou vSeobecné piijimané a maji dlouhodobé¢ stabilni cenu.

7 Tuto strategii velmi usp&né aplikovala firma Microsoft, kdyZ zaala zdarma dodévat prohlize¢ Explorer,
ktery se stal standardem a do zna¢né miry vytlacil z trhu kdysi dominantni prohlize¢ Netscape Navigator.

%8V soucasné dobé je mezi programatory velmi obliben operaéni systém LINUX, ktery je konstruovan jako tzv.
,otevieny zdrojovy kod*“ (open source), coz zjednodusené¢ znamend, ze kazdy programator muize navrhovat
opravy systému. Nejkvalitnéj$i navrhy jsou poté zapracovany, ¢imz dochazi k rychlé eliminaci chyb. Pfesto, Ze
je operacni systétm LINUX podle nékterych programatorti vyrazné kvalitngj$i nez operacni systém firmy
Microsoft, neni jesté Siroce pfijiman vefejnosti. Systému totiz je$té chybi snadnost pouzivani a rozSifenost
systému firmy Microsoft.
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véetné virtualnich penéz jednotlivych statti. Dodrzeni této podminky by znamenalo zavedeni

systému svobodného bankovnictvi a vznik skuteénych soukromych penéz.

9.2.1 Vznik emitujicich virtualnich bank

Soukroma virtudlni banka, kterd bude chtit emitovat svoje vlastni penize, bude muset
predev§im ziskat diivéru vefejnosti. Dlouhodobé by se mély prosadit banky, jejichz
bankovky budou Siroce pfijimané a budou mit stabilni, poptipad¢ rostouci hodnotu. Pfechod k
soukromé fizenému systému virtudlnich penéz si tedy vyzada urCité obdobi pro poznavani
jednotlivych obchodnich znacek a pro ziskdni dlouhodobé duvéry vetejnosti ve fungovani
systému jako celku. Soukromé banky by pravdépodobné musely zvefejnit nejen zpravu
auditora, ale predevS$im by musely ziskat dostate¢n¢ kvalitni rating od renomovanych
ratingovych agentur.

Nejlepsi podminky pro zavedeni virtudlnich mén maji v soucasné dobé predevsim
elektronické obchody a obchodni domy, jako jsou ve Spojenych Statech napiiklad Amazon
nebo eBay. Tyto on-line obchody budou pifimo ovliviiovat tok plateb mezi spottebiteli a
obchodniky, nebot’ jsou v Gzkém kontaktu s obéma skupinami. Znalost prostfedi a sviyj vliv
mohou poskytovatelé vyuzit pro zavedeni své vlastni mény. Platby prostfednictvim jejich
vlastni mény, oproti platbAm v jinych ménach, budou zvyhodiiovat podobnym zplsobem,
jako dnes naptiklad obchodni domy nabizeji zdkaznikiim rtizné kupony a vérnostni karty
zajist'ujici jejich loajalitu a opakované navstevy.

Mezi dal$i potencidlni emitenty soukromych penéz (unit providers) patii predevsim
poskytovatelé sluzeb na siti internet (napf. America On Line, Yahoo), firmy nabizejici
platebni karty (napt. VISA, Mastercard), tzv. portaly a vyhledavace (napt. Altavista, HotBot)
nebo svétoznamé obchodni spolecnosti v informacnich technologiich (naptf. Microsoft, IBM,
a divéra vefejnosti v jejich obchodni znacky by jim mohla umoznit spésné zavedeni jejich

vlastnich virtudlnich penéz.

9.2.2 Ménovy standard v podminkach elektronického bankovnictvi
Néavrhy na ménové kryti zahrnuji pfedev§im sménitelnost virtudlnich penéz za 1) akcie
vzajemnych fonda investujicich do akcii (napf. Pioneer) 2) drahé kovy®” a 3) jiné digitalni

penize™. Vzhledem k tomu, Ze monetizovano vSak muze byt cokoliv, tak pouze konkurence

% viz www.e-gold.com

" Pokud by byly soukromé virtualni penize sménitelné za jakékoliv statni virtualni penize, nejednalo by se o
soukromé penize v pravém smyslu tohoto slova.
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mezi poskytovateli virtudlnich penéz ukaze, ktery z nich ma skute¢né nejmocnéjsi a nejvice
spolehlivé ménové kryti. V systém mnohocetnych poskytovateld penéznich jednotek dojde k
rychlému ptizptisobeni domacich cen relativnim hodnotam jednotlivych penéznich jednotek,
pficemz drzitelé nejsilngjSich mén budou mit ze své mény nejvétsi prospéch, podobné jako
maji dnes nejvetsi prospeéch ze své mény, z diivodu vseobecné piijatelnosti a stability, obcané
Spojenych statl. Nejsiln€jsi mény budou vSeobecné pifijimané a budou v nich vyjadreny
vSechny druhy zbozi.

Ze vSech navrhovanych ménovych kryti je v soucasné dobé nejaktudlnéjsi kryti
akciemi vzajemnych fondi investujicich do akcii na vSech svétovych trzich. Vzajemné fondy
investujici do akcii maji velmi dobie diverzifikované riziko a trzni cena jejich akcii
dlouhodobé roste, navic jiz dnes existuji vzajemné fondy, jejichz portfolio je tvoreno
vyhradné akciemi ostatnich vzajemnych fondu’”. Poskytovatelé virtualnich penéz tedy mohou
zcela oddélit technickou stranku zavedeni virtudlnich penéz (infrastrukturu, zuctovani,

zajisténi plateb aj.) a zajisténi ménového standardu.

9.2.3 Rizeni soukromych virtualnich penéz

V souladu s teorii svobodného bankovnictvi si budou jednotlivi emitenti virtudlnich
penéz navzajem uznavat svoje penize, budou pravidelné (pravdépodobné on-line) zuctovavat
svoje pozice a rozdily si vyplacet v pfedem dohodnutém platidle (naptiklad v akciich
vzajemnych fondl). Fungujici systém zuctovani a sménitelnosti virtudlnich penéz je nutnou
podminkou pro hladké fungovani systému jako celku. Ve skutecné funkénim systému
svobodného bankovnictvi by nadmérnd emise penéz, poptipad¢ zhorSeni finan¢niho zdravi
emitenta, mély byt velmi rychle odhaleny, nebot’ vétSina operaci bude pravdépodobné
probihat on-line pfes sit’ internet. Dlivéra vetejnosti ve virtudlni penize je pfimo zavisla na
uspéSném fizeni penéz jednotlivymi emitenty. Virtudlni banky se budou muset, stejné jako
vyrobci ¢ehokoliv jiného, ptizptisobovat potfebam verejnosti, a nabizet tedy takové penize,
které budou vetejnosti co nejvice vyhovovat.

V soucasné dob¢ byly ucinény prvni, zatim vSak neltspé$né, pokusy o zaloZeni

virtudlnich bank™. Svét elektronickych penéz je zatim velmi kiehky a neni viibec jisté, jakym

' Nékteti ménovi odbornici se domnivaji, Ze akcie vzajemnych fondil by se samy o sob& mohly stat penézi. V
takovémto pripadé by se vSak trzni cena penéz neustale ménila v zavislosti na trzni cené akcii téchto fondu.
Zasadni vyhoda téchto penéz spociva v tom, ze dlouhodobé¢ jejich cena roste. Akcie vzajemnych fond by pak
byly také jednim druhem soukromych penéz.

7 Napt. jeden z nejvétich zastanc anonymnich penéz David Chaum zalozil firmu DigiCash se sidlem v
Nizozemi, ktera je v soucasné dob¢ v likvidaci. Chaum vlastni fadu kli¢ovych patentti a jeho firma realizovala
fadu pilotnich projektd s ucasti renomovanych firem, napf. Deutsche Bank, Nomura Research a obzvlasté
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smérem pujde dalsi vyvoj. Anonymni virtudlni penize budou pravdépodobné vyhledavany ze
strany veftejnosti (ceteris paribus), nebot’ zajist'uji skute¢né soukromi, na druhé stran¢ statni
organy budou usilovat o pokra¢ovani existence elektronickych penéz v dnesni podobé¢ (nebot’
vesSkeré transakce uskute¢néné prostrednictvim platebnich karet 1ze bez problémt vystopovat)
a o dalsi rozvoj Electronic Monetary Systém (EMS), ¢imz by si zachovaly kontrolu nad

systémem jako celkem.

americkou Mark Twain Bank. Pfi¢inou jejiho neuspéchu byly zifejmé chyby v managementu (pfi navazovani
strategickych partnerstvi) a neschopnost vyuzit svého nepochybného technického naskoku.
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10. Zaveér

Jsem presvédcen, ze praveé informacni revoluce, a tim potazmo konkurence mezi
bankami muze vyraznym zpisobem zménit charakter soucasného bankovnictvi a tim 1
postaveni centralnich bank. Stejnym zplsobem jako technicky pokrok potvrdil, Ze
telekomunikace, energetika a plynarenstvi nejsou prirozenym monopolem, mozna
informacéni revoluce prokédze, Ze vefejnost si zadd soukromé penize, at’ uz ve formé
virtualnich penéz, akcii vzajemnych fondt nebo jakychkoliv jinych druhti penéz, které nejvice

uspokojuji jeji potieby.
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