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Bankovnictvi divokych koéek, minulost ¢i pfitomnost?

Josef SIMA* — Viclav RYBACEK**

Wildcat Banking, History or the Present?
Abstract

Despite the general conviction that it was during the Great Depression of the
1930s that the relation between the State and the economy was fundamentally
transformed, key steps towards the shift within this relation can already be
traced many decades earlier. “Wildcat banking” from the period of the 1830s to
the 1860s is an example of a specific form of regulation imposed on the banking
industry. In the work we are attempting to refute the myth that wildcat banking is
an example of unsuccessful operation of so-called free banking. It is failure of
the regulation which is identified as the reason for instability of this form of
banking operation. As far as effects of regulatory measures are concerned in
general, this historical period (or experience) can offer valuable parallels with
the cause of the current global economic crisis at the beginning of the third mil-
lennium. These similarities are discussed in the last chapter of our work.
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Uvod

Vztah statu a ekonomiky doznal v poslednich desetiletich ¢i staletich zasad-
nich zmén. Z drobnych a zdanlivé nevyznamnych regulacnich zasahti do chodu
spletitych ekonomickych vztahli se vyvinulo neméné slozité pravni prostredi
regulujici chovani trznich uc¢astnikd. Jednou z nejvice regulovanych oblasti je
bankovni odvétvi, bankovni regulace se rozpina od vstupu do odvétvi az po jeho
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vystup. Soucasna troven regulace bankovnictvi je v neposledni fadé vysledkem
reakci na historické udalosti. Nikoli v§ak pouze na jejich vyskyt, nybrz prede-
v§im jako dasledek zpisobt objasnéni jejich pricin a celkové interpretace.

Svét suzovany globalni ekonomickou (tzv. hypotecni) krizi ziskal béhem své
historie jiz nékolik zkusenosti, které odkryly u¢inky regulacnich opatfeni na
funkénost bankovniho systému. Zatimco o odkazy na obdobi Velké hospodarské
krize pfi snaze porozumét problémim dneska neni nouze, o piedchozich zlomo-
vych okamzicich se pfili§ nepiSe. Navzdory tomu je uzitecné podivat se vice do
minulosti, nebot’ jednim z klicovych momentt v evoluci bankovni regulace byl
prozitek amerického bankovnictvi v 19. stoleti, ktery se vzil pod oznacenim
wildcat banking neboli bankovnictvi divokych kocek. Ackoli je bankovnictvi
divokych kocek casto povazovano za svobodné bankovnictvi (viz Revenda,
2001; Greenspan, 1996; Spong, 1983 a Mayer-Duesenberry-Aliber, 1984), insti-
tucionalni prostfedi vytvorené regulatory tehdy stejn€ jako dnes podnitilo vyskyt
negativnich jevil, jako je riskantni a nezodpovédné chovani ekonomickych sub-
jektd (moralni hazard) ¢i rostouci systematické riziko selhani bankovniho systé-
mu jako celku, tedy jevil, které ma regulace za cil naopak potlacovat.

Prvni ¢ast naseho textu je vénovana analyze obdobi zvaného bankovnictvi
divokych kocek, které je pojimano jako prakticka zkusSenost s fungovanim
tzv. systému svobodného bankovnictvi. Vyvracime tvrzeni, ze wildcat banking
je ptikladem svobodného bankovnictvi a ze problémy tohoto systému jsou ukaz-
kou selhani trhu. V dalsi ¢asti pfispévku je analyzovan vztah regulacnich opatie-
ni a eskalace vyskytu negativnich jevi, které se vyznamné zapiicCinily o vznik
krizi. Ve vztahu institucionalniho prostfedi a trhii 1ze identifikovat zfejmou po-
dobnost mezi pficinami krize wildcat banking a dnesni globalni ekonomickou
krizi; témto podobnostem je vénovana tteti ¢ast piispévku.

Wildcat banking

Ptibéh bankovnictvi divokych kocek se zalind psat rokem 1837, kdy byl
v USA na celonarodni urovni pfijat Free Banking Act umoziujici jednotlivym
statim zavést tzv. svobodné bankovnictvi. Pravni iprava bankovniho primyslu
mela ve vSech statech urcité spolecné znaky (Dwyer, 1996). Moznost uvalit na
bankovnictvi regulaci dle uvazeni dané jurisdikce ovSem dala vzniknout podstat-
nym rozdilim v zékonech a pravidlech fungovani bank v jednotlivych statech,
coz poskytuje cennou informaci o vlivu konkrétniho pravniho prostiedi na stabi-
litu bankovnictvi.

Jedinym pozadavkem, a to na urcitou minimalni vysi kapitalu, se systém
,»svobodného bankovnictvi® vyznacoval nizkymi bariérami vstupu do odvétvi.
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Regulace podnikani bank byla ovSem zasadni. Omezena byla mozZnost tvorby
pobocek, a tim i prostorova diverzifikace portfolia bank, do znacné miry byla
regulaci ur€ena i struktura bankovnich portfolii. Banky emitovaly hotovostni peni-
ze ve standardizované podob¢ a za podminek stanovenych zakonem. Hotovost
byla ze zakona kryta vkladem u statniho kontrolora, pti¢emz vklad musel byt
tvoten bud’ dluhopisy vlady Spojenych statli, nebo dluhopisy jednotlivych statt.

Proti vkladu ve formé dluhopist vystavil statni organ bankovky v hodnoté
podle pfislusné pravni upravy, bankovky poté obihaly na trhu a jejich hodnota se
odvijela od duvéry zakaznik v danou banku. Banka zaroven méla povinnost
vyplatit majiteli bankovku na pozadani v drahych kovech. Pokud toho banka
nebyla schopna, mohla tato neschopnost znamenat jeji uzavieni. Povinnost vy-
placet bankovky na pozadani znamenala pro banku nutnost drzet ur€itou cast
aktiv ve formé drahych kovl. Ve skutecnosti banky drzely mensi zasobu, nez
jaké by odpovidala celkové hodnoté emitovanych bankovek, a tak fungovaly na
principu ¢asteénych rezerv.

Pravidla emise bankovek nabizela ziskové pfilezitosti. Ze zkusSenosti jednot-
livych statd poskytuje zajimavé svédectvi stat Michigan (Rockoff, 1972), kde
emise bankovek byla kryta nominalni hodnotou dluhopisti. Pro potencidlni ban-
ky bylo vyhodné nakoupit na trhu dluhopis, jehoz trzni hodnota klesla pod no-
minalni hodnotu dluhopisu. V takovém piipad¢ totiz banka na nakup vynalozila
prosttedky ve vysi trzni ceny dluhopisu, ale nasledné obdrzela bankovky ve vysi
nominalni hodnoty dluhopisu, rozdil byl Cistym ziskem bankéii. Emitované
bankovky byly ovSem v takovém piipad¢ jiz pii své emisi nekryté (Rockoff,
1972)." Celkové banky ve staté Michigan emitovaly 4 miliony ¢aste¢né krytych
bankovek (Rockoff, 1972).

Jinym pozoruhodnym piikladem je Illinois (Dwyer, 1996; Samad-Rashid,
1996 a Economopoulos, 1988), kde banky také emitovaly bankovky proti dluho-
pisim a bankovky musely vyplacet na pozadani v drahych kovech. Zakono-
darstvi statu Illinois omezovalo nejen prostorovou expanzi, ale i vysi Grokovych
sazeb, coz vyrazn¢ omezilo nabidku illinoiskych bank. V Illinois navic vstoupil
v platnost zékaz pouzivani bankovek bank jinych statd, ovSem i pfes tento zakaz
se v Illinois stale vice prosazovaly banky ze staitu Wisconsin, zapliujici mezery
v nabidce sluzeb bank statu Illinois. Praktikam ,,divokého bankovnictvi® se stat
Illinois snazil zamezit originalnimi pravidly emise, jez mély do jisté miry reflek-
tovat meénici se trzni cenu dluhopist.

! Dv& banky ve staté Michigan umistily sv4 sidla daleko od mista ob&hu bankovek, coz dalo
oznaceni tomuto obdobi jako wildcat banking, jelikoz najit tyto banky se podobalo dobrodruzstvi
lovu divokych kocek v hlubokych lesich. Proplaceni sménky tak bylo spojeno s téméf prohibitivné
vysokymi transakénimi naklady (viz Hammond, 1936).
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Banky ve staté Illinois obdrzely bankovky ve vysi primémé trzni ceny dluho-
pisu za poslednich Sest mésicli, navic proti dluhopistim statu Illinois byly vydany
bankovky v 80 % hodnoty takto ocenénych dluhopisii. Oproti dluhopistim jinych
statii to viak bylo 100 %,” coz banky motivovalo k nakupu dluhopisd jinych stati
nez Illinois. Pfes veSkerou snahu se divokému bankovnictvi ani v Illinois nemohli
vyvarovat. Ceny dluhopisti byly vcelku vyrazné volatilni. Doslo-li k nahlému
snizeni ceny dluhopisd, pro banku bylo vyhodné koupit tento dluhopis diive, nez
se pokles ceny stihl plné projevit do Sestimési¢niho primeéru, jenz byl zakladem
pro emisi bankovek. Po emisi vét§iho objemu bankovek, nez jaka byla skutecna
cena kolateralu, tak bankovky opét jiz pii své emisi byly kryté pouze ¢astecné.

Na druhou stranu pokles trzni hodnoty dluhopisti znamenal i pokles celkové
hodnoty aktiv, kterymi byly emitované bankovky v portfoliich bank kryty.
S blizici se obcanskou valkou se pokles cen statnich dluhopisti staval stale Cas-
t¢j$im a hodnota kolateralu uloZzeného u statniho kontrolora klesala. V takovém
ptipad¢ kontrolor vyzval banky k doplnéni kolateralu, aby tento dosahoval hod-
noty emitovanych bankovek. Banky postupné prestaly byt v prostiedi klesajicich
cen dluhopisti schopny tyto pozadavky plnit a krachovaly. Az 87 % bank zkra-
chovalo po utoku jizanskych vojsk na Fort Sumer 12. dubna 1861 a po pfipojeni
Tennessee ke statiim Konfederace. Dluhopisy statu Tennessee, které tvorily do-
minantni &ast portfolia bank Illinois, propadly na hodnotu o 55 % nizsi.’

Jinou zkuSenost nabizi Indiana (Dwyer, 1996). Dluhopisy statu Indiana, které
byly hlavnim instrumentem v portfoliich indianskych bank, v roce 1854 prudce
poklesly na hodnoté. Pfi¢ina? Stat Ohio zakazal uzivat bankovky malych hodnot,
které emitovaly banky mimo jurisdikci statu Ohio. Jelikoz v Ohio obihaly ban-
kovky pravé statu Indiana, dotklo se zdkonné opatfeni citlivé indianskych bank,
nebot’ vedlo k vyznamnému poklesu poptavky po bankovkach bank statu Indiana.
Bankovky se navracely zpét k proplaceni, coz otfaslo divérou ve stabilitu indian-
ského bankovnictvi a vyustilo v pokles hodnoty statnich dluhopist statu Indiana,
které mély indianské banky ve svych portfoliich. Retézec téchto udalosti vyvola-
ny legislativni zménou ve stat¢ Ohio zredukoval pocet bank v Indian€ na tfetinu.

2 Platnost t&chto pravidel nebyla neménna. V roce 1857 zjistili komisaii, Ze dvé tietiny banko-
vek Illinois jsou kryty dluhopisy statu Missouri a povazovali to za piili§ nebezpecné. Vyzadali si
tudiz zménu zékona, ktery tak proti dluhopistim statu Missouri poskytoval bankam jen 90 % nomi-
nalni hodnoty dluhopisti v bankovkach (podrobné&ji viz v Economopoulos, 1988).

? Celkové ztraty drziteld bankovek se pohybovaly kolem 30 %, v celkové sumé kolem 3,5
milionu dolard (viz Economopoulos, 1988). Jak obsahle a detailné dokazuji Rashid a Samad
(1996), sprava portfolii illinoiskych bank rozhodné nedokazovala podvodné jednani bankéti.
Autofi dochazeji k zavéru, ze krachy bank byly selhdnim regulace, nikoli diikazem vnitini nestabi-
lity bankovnictvi. Illinois zaroven pfedstavuje stat s jednémi z nejvyssich ztrat na hodnoté banko-
vek, a to 22,2 % (viz Rashid a Samad, 1996). Ani doba zivotnosti bank nesvédci o nekalych prak-
tikach illinoiskych bankéit (viz Economopoulos, 1988).



962

Vnéjsi udalosti se podepsaly na stabilit¢ a padech také bank ve Wisconsinu.
K emisim vyuzivaly wisconsinské banky dluhopisy stati Konfederace, jejichz
cena prudce poklesla se zacatkem tzv. obCanské valky. Klesajici cena zadkonem
predepsaného kolateralu tak vysledkem politickych udalosti i zde snizila kapital
bank. Banky nebyly schopné dostat svym zavazkim ani dokupovat dalsi kolate-
ral a hromadné krachovaly. Za prvni rok valky zmizelo ze svéta 49 wisconsin-
skych bank. Nevhodna regulace a politicka situace se tak i ve Wisconsinu pode-
psaly pod problémy bank, jez vyustily v paniky (Dwyer, 1996).

Do roku 1850 piijala svobodné bankovnictvi vétSina americkych stati. Za
uspésné byva povazovano fungovani bankovnictvi ve stat¢ New York, kde byly
prislusné zakony pfijaty v roce 1838 a kde jako zaru¢ni vklady mohly figurovat
jednak vladni ¢i statni obligace, jednak zastavni prava na nemovitosti. Vykonnost
bankovnictvi se postupné zlepsovala a v poslednich letech uspésného fungovani
necinily ztraty drziteli bankovek vice nez ztraty z nechténé znicenych ¢i ztrace-
nych bankovek (Dwyer, 1996). Pokud bychom se zajimali o ztraty drzitelti banko-
vek zkrachovalych bank, i tyto ztraty vykazovaly podobny vyvoj. Vrcholu dosahly
vroce 1842 (ptes 40 %), poté jiz nasledovaly tfi vrcholy v letech 1844, 1848
a 1853, kdy ztraty klienti zkrachovalych bank ¢inily kolem 15 % (Dwyer, 1996).

Wildcat banking a regulace

Zkoumané obdobi se vyznacovalo vysokou informacéni asymetrii mezi emi-
tentem (bankou) a klientem. Regulace jakéhokoli odvétvi ma za cil (mj.) infor-
macni asymetrii na trhu (Stigler, 1971) snizovat, vznik ¢i posileni regulace je
obvyklou reakci na informacni asymetrii na trhu. ZkusSenost wildcat banking
vSak ukazuje, Ze vyskyt tohoto v podstaté negativniho jevu byl vecelku pruzné
feSen samotnym trhem. Ziskova piilezitost vytvofena zminénou vysokou infor-
macni asymetrii dala vzniknout brokerim, obchodnikim s bankovkami, ktefi mo-
nitorovali zdravi bank, bankovky nakupovali a realizovali jejich ,,kovovou* hod-
notu. Informaci o financnim zdravi bank byly pfedev§im diskonty bankovek
pravideln¢ publikované v Banknote reports vydavanym periodicky v kazdém
mésté, uvadény byly i kurzy bankovek, jez jiz nebyly v obéhu (Rockoff, 1972).

Jelikoz bankovky byly kryté statnimi dluhopisy, existovala pfirozena tenden-
ce k rostouci poptavce ze strany bank po dlouhodobych statnich dluhopisech, jez
slouzily jako podkladové aktivum emisim. Proti motivaci k nakupovani statnich
dluhopist* s co nejdelsi dobou splatnosti stila povinnost vyplacet bankovky na
pozadani v drahych kovech. Casova struktura aktiv tim neodpovidala asové

* Cimz se banky staly v podstaté obsluhovagi statnich dluhi (viz Kvasnicka, 2010).
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struktufe zavazki a banky nebyly schopné po celou dobu svého fungovani dostat
svym zavazkiim. Tento casovy nesoulad vyvolany opatienim regulatora zvysoval
systémové riziko selhani bankovniho systému jako celku.

Pozadavky regulace nejenze vystavily banky zvySené nestabilité a riziku kra-
chi, zaroven podnécovaly vyskyt jevu ekonomii nazyvaného mordlni hazard, jez
by mél byt pravidly fungovani ekonomického systému naopak potlacovan. Na
stran¢ emitenta vznikala silna motivace vyuzit regulacnich pravidel k penéznimu
transferu od obyvatel ve svlij prospéch, prevysila-li zdkonnd cena dluhopist
(urcujici objem obdrzenych bankovek) jejich trzni cenu. Existujici instituce tedy
nesnizovaly rozsah moralniho hazardu, naopak jeho vyskyt podstatné posilovaly.
Tuto skutecnost nelze nazvat jinak nez selhani regulace (Sahmad a Rashid, 1996).

Vyznamnym dasledkem pravidel regulace obdobi bankovnictvi divokych
kocek bylo jiz zminované systémové riziko selhani bankovniho odvétvi jako
celku, jehoz privodnim projevem byl vysoky podil nekvalitnich aktiv v rozva-
hach bankovnich subjektli. Byt dnes statni dluhopisy plati z pohledu investora za
politickém prostiedi mize volatilita cen dluhopist vést az k ohrozeni ekonomic-
ké zivotnosti subjektu, jez ve svém portfoliu drzi vysoky podil statnich dluhopi-
sti. Vzhledem k vyvoji udélosti tak pfinejmensim z pohledu periody ozna¢ované
jako wildcat banking 1ze statni dluhopisy oznacit za nekvalitni aktivum, které
navic tvotilo zhruba polovinu portfolia bankovnich subjekta.

Bankovnictvi divokych kocek je vice nez ,,pouhou‘ historickou periodou. Je
dikazem realizace nevhodnych intervenci jiz pied vznikem centralni bank, jak je
zname dnes. Zaroven je bankovnictvi divokych ko¢ek ukazkou silné regulované-
ho odvétvi, a tedy neni a nemize byt ptikladem bankovnictvi svobodného tak,
jak jej definuje teorie svobodného bankovnictvi.® Z tohoto diivodu nemiize byt
dikazem wvnitini nestability trzniho bankovniho systému, ale ukazuje pouze na
existenci selhani regulatort.

Paralely bankovnictvi divokych ko¢ek a hypote¢ni krize

Ve fungovani dnesSniho bankovniho systému Ize nalézt podobné charakteris-
tiky, jaké jsme identifikovali v pfipadé bankovnictvi divokych kocek a které
vedly k bankovni krizi, rozsahlym krachtim bank a ztratam na stran¢ zakaznika.
Struktura bankovniho portfolia dne$nich bank odraZi infla¢ni politiku’ centralniho

5 Navzdory chmurné historii po&etnych statnich bankrotii (viz Reinhart a Rogoff, 2009).

% Absence jakékoli centralni autority, neexistence zvlastniho zakonodarstvi regulujiciho chovani
bank, respekt k vlastnickym praviim, svobodny vstup do smluvnich vtaht, konkurujici si mény atd.
(viz Rothbard, 1992 ¢i Dowd, 1996).
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regulatora, jimz je centralni banka. Trvaly rlst cen pfi stale rostouci produktivite
znamena nepfetrzity rist objemu penéz v ekonomice, ktery mize byt umoznén
pouze ustavicné rostoucim objemem uvérl, jinak feCeno pokracujici tvorbou
novych pen¢z ze strany bank.

Tento vyvoj predpoklada poskytovani ivérd o stale vyssi nominalni hodnoté
¢i poskytovani uvért dluznikim se stale horsi platebni moralkou ¢i schopnosti
splacet, jejichz poptavka po uvéru doposud nebyla uspokojena.® Vysledkem
politiky stale rostouciho objemu uvérl, zasoby penéz a spotiebitelskych cen je
nevyhnutelné klesajici kvalita poskytnutych uvért. Pod tlakem regulace jsou
i dnes rozvahy uvérovych instituci naplnéna nekvalitnimi aktivy, jejichz ptece-
novani (odepisovani) pfi tézkostech dluznikl se splacenim snizuje kapital bank
a vede k potizim bankovnich subjektt s likviditou a vlastni finan¢ni stabilitou.

Ani v obdobi zdanlivé prosperity ovsem nelze mluvit o zdravém bankovnim
systém. V soucasnosti jsou hlavni ¢innosti bank pfijimani vkladd, jez jsou za-
vazkem bank, a poskytovani uvért, které jsou naopak bankovnimi aktivy. Za-
timco v pfipadé bankovnich zavazkt jde pfedevs§im o zavazky splatné ihned
(bézné ucty), splatnost aktiv je v zasadé dlouhodobého charakteru (dlouhodobé
uveéry). Vysledkem je tak i dnes pretrvavajici nevhodna ¢asova struktura obou
stran rozvah bankovnich domi, které v takovém stavu nejsou v zadny okamzik
schopné splnit veskeré své zavazky vuci vétitelim.

Zcela zasadni je pro ob& obdobi role moralniho hazardu, jez se projevuje
v podstupovani rizik, jez by banky na svobodném trhu bez existence dale zming-
nych statem vytvofenych instituci a pozadavki nepodstupovaly. Vniméani rizik
nezdravé€ snizuji instituty, jako pojisténi vkladd, véfitel posledni instance, tlak ze
strany regulatora na rostouci avérovou aktivitu, politika too big to fail, v podsta-
té neexistence rizika krachu bank aj. (Dowd, 2009). Vysledkem moralné hazard-
niho chovani je transfer bohatstvi od obc¢anii k bankam, at’ jiz vyuzitim nevhod-
nych pravidel regulace pro emisi hotovostnich penéz ¢i injekcemi penéz dato-
vych poplatniki.

Zaver

Bankovnictvi divokych kocek bylo identifikovano jako bankovnictvi podlé-
hajici rozsahlé regulaci. Bankovni krize této historické periody byla disledkem
nevhodnych pravidel vytvorenych politickym procesem, jejichz existence vedla

7 Ve smyslu neustale rostouci cenové hladiny méfené napt. indexem CPI.

8 Nabidka pen&z ve svété nekrytych pendz v podstaté omezena neni, resp. pozadavek kapitalové
pfimétenosti, jez je v podstaté jedinou ,,pfekdzkou” uvérové emisi, je dnes zcela podrizen z4jmu na
neustavajici expanzi novych penéz.
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k transferim bohatstvi od zakaznikd k bankéiim. Mezi pficiny lze zafadit prede-
v§im rust systémového rizika, eskalaci moraln¢ hazardniho chovani, vysoky
podil nekvalitnich aktiv na portfoliich bank a nevhodnou ¢asovou strukturu aktiv
a zavazkl jako disledek regulacnich pozadavki.

Pficiny hypotecni krize z pocatku tfetiho tisicileti jsou v principu stejné po-
vahy. Jelikoz v podstaté neexistuje samoregula¢ni mechanismus v podobé kra-
chu banky, dochazi k potizim daleko rozsahlejsiho charakteru, nebot’ pretvéro-
vanost ekonomik vytvaii silnou zavislost realné ekonomiky na schopnosti a ochot¢
bank poskytnout nové uvery. V opacném piipad¢ dochazi k ohrozeni Zzivo-
taschopnosti vyrob zavislych na uvérovém financovani.’ Jinak fedeno, trh v ja-
kémkoli ¢ase na regulace odpovida a prizptisobuje se,'® at’ jiz jde o vyuZivani ce-
novych rozdild mezi cenou dluhopist a hodnotou emitovanych bankovek (v dobé
19. stoleti) ¢i poskytovani uvérti dluznikim neschopnych uveér splatit (na ptelo-
mu stoleti dvacatého) a prenaSeni rizik na jiné trzni ucastniky, nebo hledani ne-
regulovanych trha.

Kli¢ovy je poznatek, ze pfiiny a jiz zminéné pravodni jevy obou krizi jsou
jevy tésné spojené s institucionalnim prostiedim vytvofenym statnimi interven-
cemi, nikoli fungovanim svobodného trhu. Kli¢em k porozumeéni problému ban-
kovniho sektoru je uvédomeéni si, ze chovani trznich tcastniki je reakci na moti-
vace vystavené regulacnim prostiedim. Pietrvavajici existence nezdravého insti-
tucionalniho prostiedi pfiznivého pro vyskyt uvedenych negativnich jeva se tak
jevi jako vyznamny zdroj vyskytu a znovu objevovani se finan¢nich krizi.

Existujici instituce samy o sob& nejsou jedinym zdrojem podnikatelskych
chyb, jichz se bankovni instituce dopousti. Nicméné nevhodné institucionalni
prostiedi je klicovym zdrojem hromadného charakteru téchto chyb (Hulsmann,
1998). Ozdraveni ménového prostedi je predstavovano predevs§im odstranénim
manipulace Grokovou sazbou, jako jedné z klicovych informaci o dostupnych
dluhovych zdrojich financovani aktivit, zastaveni trvalého nartistu penézni zaso-
by, napiiklad ukotvenim objemu penéz k trhem vybrané komodité. Jiz tyto dva
kroky predstavuji zdsadni pohyb smérem ke zdravejSimu ménovému prostiedi,
jez negeneruje krize finanéni i realné ekonomiky.

Problémem, jehoZ rozpracovani by si vyzadovalo samostatny text, je pretrva-
vani viry v to, ze za problémy v obou obdobich stoji svobodny trh, pfestoze ani
v 19. stoleti v ramci bankovnictvi ,,svobodného®, natoz pak v dnesnim zmonopo-
lizovaném systému bankovnictvi centralniho, se o opravdové svobod¢ podnikat

? Vliv m&nového prostfedi na redlnou aktivitu a strukturu vyroby viz Hayek (1967), empirickou
aplikaci poté v Wainhouse (1984).

1 Peltzman (2007) nazyva takové chovani jako offseting behaviour, v jehoz disledku nakonec
pievazi celkova negativa nad pozitivy, které regulace ptinasi.
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neda hovotit. A tento pohled se neméni, ani kdyz nové typy regulaci, jez maji
zabranit systémovym problémtim v odvétvi, vedou k jesté hlubsim krizim a pro-
dukuji nic¢ivéjsi inflaci.
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