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,Mimofadny ¢in ... vysledky nejnovéijsich
a nejlepsich odbornych praci predlozené
Vv jasném a pristupném textu.”

ROBERT HIGGS
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Samovi Williamsonovi a Joe Swansonovi,
ktef{ mé uvedli do hospodarskych dé&jin
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elkéd hospodarska krize byla nejdilezitéjsi ekonomickou

‘ /- udalosti dvacatého stoleti. Nikdy predtim ani poté ne-

byla zadna krize tak hluboké a dlouha. Svét se z ni zo-

tavoval mimoradné pomalu a bolestivé. Krize vyvolala zmény

v roli federalni vlady, které trvaji dodnes, a otf'dsla davérou ce-

1é fady lidi v trzni ekonomiku. V mnoha ohledech vytvorila
podminky, které vedly k rozpoutani druhé svétové valky.

Od tricatych let jsme zjistili mnoho novych poznatka
o podstaté hospodarské krize, o dtivodech, pro¢ k ni doslo
a pro¢ bylo zotaveni tak pomalé. Rada poznatkd o tficatych le-
tech v8ak dosud nebyla zvefejnéna ve formé¢, jez by byla pfi-
stupna pro laiky. V této stru¢né praci chci shrnout tricata léta
tak, aby ctenafti, ktefi nejsou Skoleni v ekonomii, 1épe porozu-
méli procestim a silam, které v obdobi mezi dvéma svétovymi
valkami ptisobily.

PouZivam ekonomické vymezeni velké hospodarské krize:
$lo o hospodarsky propad, jenz trval od pocatku léta 1929 do
konce prvniho c¢tvrtleti 1933. Ekonomika se pomalu a vahavé
zotavovala v obdobi mezi bfeznem 1933 a kvétnem 1937, kdy
propukla dalsi krize, aniz by se pfedtim obnovila plna za-
méstnanost. Zotavovani z této krize zapocalo v kvétnu 1938
a trvalo pfinejmensim do doby, neZ Spojené staty vstoupily do
druhé svétové valky. Prvni kapitola popisuje prosperitu, kte-
rou lidé prozivali béhem dvacatych let, a stavi ji do protikladu
s krizi z pocétku tficatych let. Druha kapitola vysvétluje, proc
se velka hospodarska krize objevila a pro¢ byla tak dlouha
a hluboka. Ekonomické néstroje potifebné pro tuto analyzu
jsou bliZe vysvétleny v prvni ¢asti této kapitoly. Dalsi dvé ka-
pitoly zkoumaji rizné oblasti zotavovani z velké hospodérské

IX
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krize a studuji divody, pro¢ bylo oziveni pomalé. Posledni
kapitola se zabyva druhou svétovou valkou a historickym
odkazem velké hospodarské krize.

Ctenafi, ktef{ se nesetkali se soucasnymi poznatky z této
oblasti, mohou v této knize najit nékteré prekvapivé zavéry.
Casto se tika, Ze velka hospodaiska krize prokazuje, Ze trzni
hospodafrstvi je nestabilni a musi byt podrobeno statnimu do-
hledu a fizeni. Takové zavéry vSak nemohou ve svétle aktual-
nich poznatk nadale obstat. Byly to pravé vladni snahy
o kontrolu a fizeni zlatého standardu pro narodni ticely, které
krizi vyvolaly. Po vypuknuti krize navic vlady (zejména ve
Spojenych statech) prikrocily k opatfenim, jez vedly k tomu,
Ze krize byla mnohem delsi a daleko hlubsi. Kdyz hospodar-
sky propad koneéné ustal, vladni zdsahy na americkych trzich
zpuisobily, Ze ozivovani probihalo nesnesitelné pomalu, a v le-
tech 1937 az 1938 prinesly ,krizi uvniti krize”. Hospodarska
krize 30. let dvacatého stoleti je tragickou vypovédi o vladnich
zésazich do trzniho hospodarstvi.

Tato kniha vychazi z vyzkumu ekonomti a historik zaby-
vajicich se hospodarskymi déjinami. Téchto autort je prilis
mnoho na to, abych je mohl vSechny vyjmenovat. Nékterym
vSak prisluseji zvlastni zasluhy, za néz musim podékovat. Ri-
chard H. Keehn z Wisconsinské univerzity v Parkside precetl
koncept vSech kapitol této knihy a jeho kritika byla rozsahla
a konstruktivni, ale povzbuzujici. Komentare k vétsiné kapitol
mi poskytl také Lawrence Malone z College v Hartwicku. Mi-
chael Upton, Toby Bates, Brian Craig Miller a Michael V. Na-
morato z Mississippské univerzity mi poskytli cenné pripo-
minky ke konceptu prvnich tfi kapitol. Dulezité ndvrhy
a pfipominky nabidl rovnéz Mark Skousen, prezident Foun-
dation for Economic Education. Robert Higgs z Independent
Institute, z jehoZ praci jsem rozsahle ¢erpal, mé povzbuzoval
pfi realizaci tohoto projektu, i kdyz necetl koncept jednotli-
vych kapitol a nenese Zddnou odpovédnost za jejich obsah.

Vcasné dokonceni knihy by nebylo moZné bez velkorysé
podpory Centra pro socidlni filosofii a politiku na Bowling
Green State University v Bowling Green v Ohiu. Jmenovani
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hostujicim vyzkumnym pracovnikem na dva meésice v ¢ervnu
a cervenci 2001 mi umoznilo vénovat vSechen ¢as dokonceni
vyzkumu a sepsani této knihy. Centrum mi laskavé poskytlo
kancelar s pocitacem a zajistilo veSkeré materialy, které jsem
pfi praci na této knize potfeboval. Diskuse s Jeffem Paulem,
Travisem Cookem a Fredem Millerem z Centra pro socialni
filosofii a politiku mi pomohly vyjasnit nékteré mé nazory
a nasmeérovaly mé k dal$im materidlam.

Pri pfipravé této knihy mi také pomohly dvé vikendové
konference o velké hospodarské krizi porddané nadaci Liber-
ty Fund. Prvni, v ¢ervnu 2001 v Milwaukee ve Wisconsinu, se
tykala nového prezkoumani knihy America’s Great Depression
od Murraye Rothbarda. Druha, v fijnu 2001 v San Jose v Kali-
fornii, zkoumala svobodu a velkou hospodarskou krizi. Po-
mohla mi srovnat si nékteré myslenky, o nichZ jsem uvaZoval.
Radu bodt mi pomohly vyjasnit pate¢ni a sobotni diskuse
u kulatého stolu na obou konferencich. Jsem velmi zavazan
ucastnikiim obou téchto semindra.

Nejvice jsem zavazan Johnu Braemanovi z Nebraské uni-
verzity, ktery je editorem této rady a jenz peclivé precetl vSech-
ny koncepty, opravil mtij notoricky Spatny sloh, vS§iml si fak-
tickych nepfesnosti a navrhl nové usporadani této knihy tak,
aby lépe rozvijela a prezentovala mé myslenky.

Pokud jsem se vZdy nefridil navrhy vyse uvedenych ¢tena-
11, neni to urcité jejich vinou. Nelze je volat k zodpovédnosti
za chyby, které v knize ztstaly; diky jejich navrhim je vSak
kniha mnohem lepsi.

Na zavér mi nezbyvéa neZ podékovat své zené Carol Smi-
ley. Zastala doma mnohem vice prace, neZ kolik by mé¢la, ne-
bot jsem byl pfili§ zaneprazdnén psanim této knihy. V ¢ervnu
a Cervenci 2001, kdy jsem travil veSkery ¢as psanim a ¢tenim
v Centru pro socidlni filosofii a politiku, ztstala v Milwaukee.
Nékteré dluhy nelze nikdy splatit.

G.S.

Waukesha, Wisconsin
Duben 2002
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1
PROSPERITU STRIDA VELKA
HOSPODARSKA KRIZE

Herbert Clark Hoover pfisahu a pfevzal urad prezi-

denta Spojenych stath. Ve svém inauguracnim projevu
se nadSené¢ rozhovofil o tom, jak se dafilo narodu vedenému
republikdnskou vlddou ve dvacatych letech. Spojené staty do-
sahly vyssi tirovné blahobytu, nez jakéa kdy existovala kdeko-
li na zemi. Podle Hoovera se Spojené staty ve skutec¢nosti
osvobodily od Siroce rozsifené chudoby. Béhem prezidentské
volebni kampané v roce 1928 slibovala republikdnska broZura
kufe v kazdém hrnci a auto v kazdé garazi. Takové zarné
sliby ,, vydobytkt”, které by vefejnost mohla ocekédvat za
Hooverovy vlady, nebyly viibec povaZovany za fantazii.

Vpondéli 4. bfezna 1929, za mirného mrholeni, slozil

Avsak na zacatku 1éta 1929 se hospodarska aktivita ve Spo-
jenych statech znatelné zpomalila. Hospodarsky pokles se da-
le 8ifil po zbytek léta a pokracoval na podzim 1929. Posledni
fijnovy tyden se ,zhroutila” burza a hospodarska cinnost se
propadala stéle rychleji. Krize, ktera zacala s prichodem léta
1929, se protahla na ¢tyfi roky. Bylo jasné, Ze misto slibované-
ho ,,osvobozeni od Siroce rozsifené chudoby” se chudoba
v americké spolecnosti dale rozsifuje. Zotavovani z velké hos-
podarské krize bylo tak pomalé, Ze se za velkou hospodérskou
krizi ¢asto oznacuje celé desetileti 1930 az 1939. Je to jediné de-
setileti v historii Spojenych statti, v némz nedoslo k hospodar-
skému rtstu. Pfijem na osobu (ocistény od zmén obecné ce-
nové hladiny, tedy redlnyj ptijem na osobu) byl v roce 1939 niZsi
nez v roce 1929.
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HOSPODARSKY RUST VE DVACATYCH LETECH

Hooverova charakteristika hospodarstvi Spojenych stat na
pocétku roku 1929 i jeho sliby, Ze hmotny blahobyt americ-
kych obcanti za jeho vlady nadale poroste, nebyly nerealné.
Béhem dvacatych let dosahla zemé vyrazného redlného hos-
podarského rustu. Zatimco v roce 1919 vyrobily automobilky
1658 000 aut, do roku 1929 se produkce téméf ztrojndsobila na
4 587 000 aut rocné. V roce 1919 bylo ve Spojenych statech re-
gistrovano 1,12 vozu na kazdé ¢tyfi domacnosti. O deset let
pozdéji bylo na kazdé ¢étyfi domécnosti registrovano jiz
3,15 vozu. Pri tomto nartstu vlastnictvi aut a s rostoucim po-
¢tem nabizenych starsich vozi se dalo rozumné predpokladat,
Ze v kratké dobé bude auto vlastnit vétSina rodin. Rovnéz
Hoovertv slib ,kufete v kazdém hrnci” pfesné odrazel rast
prijma béhem predchozi dekady. V letech 1923 az 1929 vzrostl
redlny pifjem na osobu (méfeny jako hruby domaéci produkt
na hlavu v cendch roku 1929) o 12,6 procent, ze 763 dolart na
859 dolarti; nebo pokud to pocitime meziro¢né, o 2,1 procen-
ta rocné. Za stejné obdobi vzrostl pocet obyvatel z 111,9 na
121,8 miliont. I dalsi udaje poukazuji na silny hospodarsky
riist béhem dvacatych let. V letech 1923 az 1929 stouply pra-
mérné roéni vydélky zaméstnancti o 15,7 procenta, protoZe se
zvySovaly redlné mzdové sazby. Primyslovéa vyroba vzrostla
mezi roky 1923 a 1929 o 23,5 procenta, pficemz produktivita
(vykon na ¢lovékohodinu) se za stejné obdobi zvysila témeér
0 14 procent.

Americké hospodarstvi pritom nevyrabélo jen vice stej-
nych véci, nybrz produkovalo mnoho zcela novych vyrobkua
a sluzeb. Hlavnim motorem rtistu bylo vSeobecné rozsifeni ko-
mercné vyrabéné elektriny. Elektfina byla zakladem pro mno-
ho zbrusu novych spotfebnich vyrobki, jako jsou lednice,
gramofony, elektrické zehlicky, fény, svitidla, toustovace, vy-
savace a dalsi domaci spottebice. Aby se elektfina dostala do
domacnosti, vznikly elektrické rozvodné zavody, které vyra-
bély a distribuovaly elektrickou energii. Na zacatku dvacatych
let se poprvé objevil rozhlas a rozhlasové stanice. Rychle se

—
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stal dtilezitym zdrojem zprav i zabavy a tspésné zacal prola-
movat izolaci zemédélského venkova. Do poloviny dvacatych
let vznikly prvni celostatni rozhlasové sit€ a na konci desetile-
ti uz existovaly tfi. Akcie nového RCA [Radio Corporation of
America] patrily béhem boomu akciového trhu na konci dva-
catych let k nejrychleji rostoucim akciim.

Rostouci prijmy a postupné se snizujici pracovni doba, ja-
koz i rychlejsi cestovani a vétsi pohodli, jez bylo spjato s pou-
zivanim automobilti, pfinesly revoluci ve volnoc¢asovych akti-
vitach. Také explozi kin a rozvoj Hollywoodu lze pfipsat
rozsifenému vyuzivani elektfiny. Velkym byznysem se stal
profesiondlni sport, ktery pritahoval zastupy lidi. Podstatné
vice lidi zacalo pravidelné cestovat a podél silnic byly budo-
vany motely a restaurace, v nichZ se automobilisté mohli na-
jist. Hojnéjsi pouzivani aut podnitilo mohutnou vystavbu sil-
nic, které musely pojmout rostouci pocet motoristti. Mésta
musela pfijmout policisty k fizeni dopravy na kfizovatkach
a nakonec zacala k regulaci precpané méstské dopravy insta-
lovat elektrickou svételnou signalizaci. Kolem mést zacala vy-
riistat predmeésti, protoZe automobily umoznily snazsi a pruz-
ngjsi dojizdéni do préce. Linkové a pak i bézné taxiky
soutéZily s Zelezniénimi masovymi pfepravnimi systémy, kte-
ré stavéla vétsi mésta. Sears, Roebuck and Co. a Montgomery
Ward, dvé nejvétsi spolecnosti vénujici se zasilkovému prode-
ji, oteviely obchodni domy na hlavnich ulicich vedoucich do
center meést. Vyuzily tak novych podnikatelskych prileZitosti,
které jim nabidl rostouci automobilovy provoz a pohyb oby-
vatel ven z méstskych center.

Rostouci pfijmy i vyroba byly dusledkem nepfetrZitého
ristu produktivity v zemédélstvi a primyslu. Vyvoj traktort
na naftu Sel spolecné s vyvojem osobnich i ndkladnich aut.
Mechanizace zemédélskych statkt se zvysila, kdyz se v polo-
viné dvacatych let objevil univerzalni traktor s velkym roz-
chodem kol. Primérné velikost rodinnych hospodarstvi zaca-
la rtst. V pramyslu snizil rtst produktivity jednotkové ceny
vyrobka. Henry Ford byl v roce 1913 prikopnikem rozvoje
pohyblivych montaZznich linek, které zménily charakter vyroby.

—
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S plnym zavedenim pohyblivych montaznich linek ve Fordo-
vych zavodech se vyroba Fordu modelu T v tovarné v High-
land Parku v Michiganu zvysila ze 78 000 na 248 000 ro¢né.
Nartst produktivity byl dramaticky a Fordovy zisky prudce
stoupaly. Avsak prdce u vyrobnich pasu byla tvrda a fluktua-
ce pracovnikii vysoka. KdyZz Ford pouzil sviij dodatecny zisk
k tomu, aby schopnym zaméstnanctim nabidl podil na zisku,
¢imz ve skutecnosti zdvojnasobil mzdovou sazbu na pét dola-
ri denné€, problém s vysokou fluktuaci zaméstnancti zmizel.

Béhem dvacatych let se pohyblivé montazni linky rozsifi-
ly do dalSich automobilek i do vyroby mnoha jinych druhii
zboZi. V poloviné dvacétych let vyrabél Fordav novy zavod
v River Rouge témér 1,8 milionti kustt Fordu modelu T ro¢né.
Pritom cena modelu T, kterd jesté v roce 1912 ¢inila 600 dola-
rd, klesla na 240 dolart. V roce 1929 vyrobily pouze Ford
a Chevrolet témér 25 miliont aut. Rozhodujicim faktorem pri
tomto nartstu produktivity bylo zvy3ujici se vyuziti elektfiny
ve vyrob€. Stroje mohly byt pohanény mensimi nezavislymi
elektrickymi motory, coZ umoznilo prestavét vyrobu mnohem
racionalnéjsim zptisobem. Primysl byl osvobozen od omeze-
ni, jimiZ jej svazovala péara a vodni energie. Casové a pohybo-
vé studie, které zavadél Frederick Taylor a dalsi (vcetné For-
da), pomohly zvySovat produktivitu délnik. Tisice dalSich
prubéznych vylepseni vedly k neustalému rastu produktivity
a ke zvysujicim se vydélkiim vétSiny obyvatel.

PROBLEMOVE OBLASTI VE DVACATYCH LETECH

Nicméné i béhem vSeobecného riistu dvacatych let zaZivaly

//////

.....

ky a tésné po ni expandovalo zemédélstvi a predevsim vyro-
ba obili, nebot rostouci poptavka z Evropy vyvolala prudké
zvyseni cen. V téchto opojnych dnech mezi roky 1917 a 1919
se vyhlidky americkych farmari jevily jako znamenité. Zemé-
délci si proto brali pijcky, aby si mohli zakoupit dalsi ptdu
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i mechanizaci. Véritelé jim obvykle ochotné ptijc¢ovali, protoze
zarukou za pujcky byla zemédélska ptida a jeji hodnota prud-
ce rostla. Zemédélci, kterym chybélo dostate¢né mnozstvi pe-
néz, si Casto brali druhou hypotéku, aby ziskali prostfedky po-
tfebné na zaplaceni akontace. Ale dobré ¢asy netrvaly dlouho.
Evropské zemédélska vyroba se po valce rychle vzpamatova-
la. Obrovsky pokles poptdvky po americkych potravinidch
v Evropé zacal na zacatku dvacatych let srazet zemédélské ce-
ny (zejména ceny obili) dolti. Spojené staty nésledné pretrpé-
ly ostrou, ale milosrdné kratkou krizi, ktera je postihla od po-
loviny roku 1920 do poloviny roku 1921. Zatimco mezi roky
1919 a 1920 velkoobchodni i spotfebitelské ceny rostly, v letech
1920 az 1921 spottebitelské ceny poklesly o 11,3 procenta a vel-
koobchodni ceny se propadly témér o 46 procent. Zemédélské
ceny se mezi roky 1919 a 1920 mirné snizily a poté spadly me-
zi roky 1920 a 1921 o 53,3 procenta. I kdyZ se ceny obili do po-
loviny dvacatych let ponékud vzpamatovaly, nikdy se uz ne-
priblizily drovni z let 1917 az 1919. Reédlné bfemeno dluhi,
jimiz byli zemédélci zatiZeni, dramaticky vzrostlo. Zemédél-
ské ceny a jejich prijmy totiz mohutné poklesly, avSak vyse je-
jich dluhti byla pevné dana. Dvacata léta byla svédkem ne-
pretrzité viny konfiskaci zadluzenych statkti, pficemZ cena
zemédélské ptidy, té idajné jisté zastavy, trvale klesala.

Vseobecny blahobyt se vyhnul rovnéZz uhelnému pramys-
lu. Toto odvétvi trapily pfiliS vysoké vyrobni kapacity a klesa-
jici poptavka. Nizké ceny znamenaly pro horniky nizké prijmy
a nejistotu v zaméstnani. Technologicky pokrok umoziioval
odbérateltim uhli, jako byly elektrické rozvodné zavody, pri-
mysl, vytapéni domacnosti a parni stroje, aby ziskali z méné
uhli stejné nebo i vétsi mnozstvi energie. Stédle siln€jsi konku-
rence ze strany elektfiny, ropy a benzinu pfispéla ke sniZeni
cen uhli. Také zastaraly textilni a obuvnicky priamysl trpél
pomalym ristem a klesajicimi zisky. Pro délniky v téchto
odvétvich byly prizptisobeni se novym podminkdm a zména
zaméstnani casto pomalé a bolestivé. Avsak tato problémova
odvétvi nijak nesniZila vSeobecny blahobyt dvacatych let, ob-
dobi technologickych zmén a zrodu novych vyrobkii a novych
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procesti. V takto dynamickych obdobich nékterd odvétvi ros-
tou, zatimco jina se ocitaji v ipadku. Doty¢na odvétvi jednodu-
Se pattila k tém, ktera ve dvacatych letech prirozené upadala.

DANE, ROZDELENI PRIJMU
A BOOM NA AKCIOVEM TRHU

V roce 1913 uvalila federdlni vldda na obyvatele mirnou, ale
lehce progresivni dan z pfijmu. Washington néasledné pouzil
dan z pfijmu jako hlavni zdroj dodate¢nych pfijmi k financo-
vani své role v prvni svétové valce. V roce 1914 byla nejnizsi
sazba jedno procento z ¢istych pfijma v rozmezi 4 000 az
6 000 dolarti. Do roku 1918 stoupla nejnizsi sazba na Sest pro-
cent z Cistych prijmi v rozmezi 2 000 aZ 4 000 dolart. Nejvys-
81 sazba cinila v roce 1914 sedm procent ze vSech pfijmu pre-
sahujicich 750 000 dolart. V roce 1918 platili vladé jednotlivci
s ¢istym prijmem vys$sim nez 750 000 dolarti uz 76 procent ze
svych vydélkt, které tuto hranici prekrocily. Na konci valky
sazby dané z prijmu ponékud poklesly. I kdyz panoval vse-
obecny souhlas s tim, Ze by sazby mély byt dale sniZeny, o ve-
likosti a zptisobu takového snizeni se vedly spory. Demokraté
a progresivni kiidlo republikanti se vyslovovali pro mensi da-
nové skrty, z nichZz by méli prospéch predevSim poplatnici
s niz§imi prijmy. Naproti tomu ministr financi Andrew Mellon
a dalsi republikani tvrdili, Ze u poplatnikii s vySsimi pfijmy
jsou Siroce rozsifené legalni dafiové iniky. Problém podle nich
mohlo zmirnit pouze vSeobecné sniZeni sazeb, a to zejména
pro poplatniky s vyssimi prijmy, ktef{ celili vysokym meznim
danovym sazbam.

Kongres nedokazal ucpat mezery v danovych zdkonech
a nakonec sniZil nejvyssi danovou sazbu na 25 procent
z Cistych prfijmi nad 100 000 dolart. Také nejnizsi sazba byla
sniZena na dvé procenta z ¢istych prijmt mezi 2 000 a 6 000 do-
lary. Nartstajici pocet osobnich vyjimek ovSem prudce snizil
pocet poplatniki v této piijmové skupin€. Béhem dvacatych
let vykazoval federdlni rozpocet neustale prebytky. Tyto
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prebytky ztstaly dokonce i poté, co byly danové sazby snize-
ny. Podil poplatnikii s nejvyssimi pfijmy na celkové vybrané fe-
derélni dani z pfijmu béhem celého desetileti rostl, a to na-
vzdory faktu, Ze se t&Sili nejvy$simu absolutnimu sniZeni dani.

V roce 1924 zacaly rtst ceny kmenovych akcii a v roce 1925
prekonal index kmenovych akcii Standard & Poor’s své maxi-
mum z roku 1916. Kurzy akcii pokracovaly v ristu i na konci
dvacatych let, kdy propukl jeden z nejvétsich spekulativnich
boomii na akciovém trhu v historii. Akciovy trh v nékterych
ohledech odrézel rist mrakodrapt, napiiklad Foshay Tower
v Minneapolisu, Wrigley Building v Chicagu a Empire State
Building v New Yorku. Stejné jako krize zastavila stavbu mra-
kodrapti az do padesatych let, signalizoval pad akciového tr-
hu v fijnu 1929 konec spekulativniho boomu dvacatych let. Po
prvni viné vysokych cen zemédélské ptidy na konci prvni své-
tové vélky prisla v poloviné dvacétych let mohutnd spekula-
tivni konjunktura na floridském trhu nemovitosti soustfedéna
kolem oblasti Miami. Tato bublina splaskla s hurikdnem v ro-
ce 1926, kdy problémy se zdsobovanim ucpaly silnice a preti-
zily lodé dopravujici zdsoby do Miami. Ale boom na akciovém
trhu bohaté vynahradil kolaps na Floridé¢, protoZe ceny akcii
v letech 1928 i 1929 prudce Splhaly nahoru aZ do svého padu
na podzim 1929.

Pred svym zhroucenim vzal akciovy trh Americany na za-
vratnou jizdu. Koncem dvacétych let prekonavaly ceny akcii
i denni objemy obchodovanych akcii jeden rekord za druhym.
Rist byl nékolikrat prerusen ndhlym poklesem cen a strasny-
mi prfedpovédmi o konci byc¢iho trhul, ale trh se pokazdé
vzpamatoval. Akciovy boom urychloval fize spolecnosti a sti-
muloval vznik holdingovych spolecnosti, které vydavaly no-
vé cenné papiry, aby mohly z rostoucich cen akcii profitovat.
Velké americké spolecnosti zacaly piijcovat penize maklérim
z Wall Streetu, aby jim umoznily poskytovat ptijcky, tzv. marze

1 Kazdy trh, ktery roste (cena komodity nebo akcii jde nahoru), se nazy-
va bydi trh (,bull market”). A naopak kazdy trh, jenz klesa (cena ko-
modity ¢i akcii jde dold), se oznacuje jako medveédi trh (,bear market”).
[Poznamka editora]
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(,margin loans”)2. Pro firmy byly ptj¢ky makléiim lakavé,
protoZe urokové sazby z ,,marzi” rostly. V nékterych pripadech
uroky z marzi prevysovaly ocekdvany vynos z novych inves-
ti¢nich projekta.

Na otazku, proc¢ tento boom zacal a pro¢ na konci desetile-
ti nabral takovou silu, neexistuje Zddna jednoznac¢nd odpovéd.
V prvni poloviné dvacatych let se ukazalo, Zze kmenové akcie
jsou podhodnoceny. Rist cen kmenovych akcii byl vyvolan
mimo jiné tim, Ze se firmy rozhodly vyplacet akcionaftim sta-
bilni dividendy a zvySovaly se i zisky spolecnosti. V letech
1924 a 1927 zavedla americka centralni banka (Federalni re-
zervni systém) docasné nizsi urokové sazby, které pomohly
vzestupu cen akcii. Ocekdvané zisky spolecnosti rostly a in-
vestofi pokracovali v preplaceni akcii. Spekulujici investori
pouzivali malé castky vlastnich penéz a ptijcovali si na 70 az
80 procent kupni ceny. To jim umoznovalo koupit akcie, pockat,
az jejich cena vzroste, poté je prodat, splatit marZe i s troky

2 Tak zvanymi ,ivéry na marzi” se rozumi transakce, kdy si klient ptj-
¢i od obchodnika s cennymi papiry prostredky na nakup cennych pa-
pirt a zaroven obchodnikovi dava (tyto nebo jiné) cenné papiry
(,CP”) do zastavy. Obchodnik pritom pujci klientovi nanejvys urcitou
c¢ast aktualni trzni ceny zastaveného cenného papiru (napiiklad maxi-
malné 70 procent). Zbyvajici ¢ast musi klient financovat z vlastnich
zdrojt. ,Marzi” se nazyva rozdil mezi aktualni trzni cenou zastave-
nych CP, jimiz je avér zajistén, a vysi tvéru. Marze se tudiz zpoc¢atku
rovnd castce, kterou klient slozil z vlastnich zdroji. Rozdil mezi
aktudlni trzni cenou zastavenych CP a vysi ivéru vsak musi ztstat
nad minimdlni trovni (minimdlni marzi), jeZ byla mezi obchodnikem
a jeho klientem sjedndna. Obchodnik se tak preventivné chrani proti
piipadtim, kdy by trzni cena zastavenych cennych papirt poklesla na-
tolik, Ze by nedostatecné zajistovala splaceni tivéru. Pokud trzni cena
zastavenych CP klesne pod minimalni marzi, je dluznik povinen mak-
léfovi na vyzvu (tzv. ,margin call” neboli vyzva k dodatkové tihradé)
splatit ¢ast tvéru tak, aby se obnovila sjednand minimalni marze me-
zi vysi tivéru a trzni cenou zastavenych CP. KdyZ v roce 1929 zacal
akciovy trh prudce padat, obchodnici s cennymi papiry vyzvali mno-
ho svych klientti, aby obnovili minimdlni marZi. Klienti ¢asto neméli
prostiedky na dorovnani minimalni marze, a proto byli obchodnici
nuceni masivné proddvat zastavené akcie. Masivni odprodeje zptiso-
bily dalsi pokles trzni ceny akcii a nasledné i dalsi vyzvy k dodatko-
vé thradé. [Pozndmka editoral]

—



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 9 $

Prosperitu stridd velkd hospoddrskd krize

a sklidit ze své malé penézni investice vyznamné kapitalové
zisky. Ale marZe nemohou samy o sobé vysvétlit boom akcio-
vého trhu. Na burzéach tyto ptjcky existovaly jiZz dlouho a po-
zadavky na marZze, tj. podil kupni ceny, ktery musel byt za-
placen v hotovosti, nebyly koncem dvacatych let o nic nizsi
nez na jejich zacatku nebo v predchozich desetiletich. Ve sku-
tecnosti zacali véritelé na podzim 1928 poZadavky na marze
zptistiovat. Zajemci o tyto ptjcky museli nyni platit vétsi po-
dil kupni ceny akcii z vlastnich penéz.

Hospodarsky pokles, ktery zacal na pocatku 1éta 1929, sni-
zil ziskova ocekavani a naSel si cestu i na Wall Street. Dne
3. zari 1929 dosdhl Dow Jonestiv index pfi hodnoté 381 bodu
svého vrcholu a pak nerovnomérné klesal az k hodnoté 320 bo-
dd, na kterou spadl 21. fijna. Akciovy trh se zhroutil nésledu-
jici tyden, kdy b&hem cerného ctvrtku 24. fijna a ¢erného tte-
ry 29. fijna ceny akcii rekordné poklesly a rekordni pocet akcii
zménil svého majitele. Index nadale klesal, protoze makléfi
Cistili své ucty a prodévali akcie klientd, ktefi v dtsledku pa-
du cen akcii nebyli schopni dostat svym zavazkiim z marZi.
Pokles se zastavil 13. listopadu 1929, kdy Dow Jonesuv
index spadl na 198 bodui. V nasledujicich mésicich se objevilo
urcité ozdraveni a v dubnu 1930 dosdhl Dow Jonestiv index
294 bodti. Pak zacal opét padat a v padu pokracoval az do 1é-
ta 1932, kdy uz byla velka hospodarska krize v plném proudu.

POCATECNI STADIUM VELKEHO PROPADU

Po padu akciového trhu se prezident Hoover rozhodl otfes
ztlumit. Hoover, ktery véfil v planovéani, nehodlal dopustit,
aby klesly mzdy a zvysSila se nezameéstnanost, jak tomu bylo
béhem krize v letech 1920 aZ 1921. Tehdejsi udalosti popsal ja-
ko ,likvidaci” pracujicich, akcii, zemé&délcti a nemovitosti. Ve
dnech 18., 21., 22. a 27. listopadu 1929 usporadal v Bilém do-
meé sérii konferenci s lidry primyslovych, stavebnich a komu-
nalnich podniki. Cilem téchto konferenci bylo koordinovat
aktivity primyslu a vladnich agentur tak, aby hospodarsky
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propad byl jen kratky a minimalizovaly se jeho Skodlivé ticin-
ky. Hooverovo poselstvi vSem témto skupindm bylo stejné.
Musi se udrzet mzdové sazby, aby byla podpofena kupni sila
pracujicich. Prace neni komoditou a nesmi byt likvidovéana.
Pokud by firmy nakonec zjistily, Ze museji mzdové sazby pre-
ce jen snizit, nemély je sniZovat vice, nez jaky byl pokles
zivotnich nakladd. Firmy mély udélat pro udrZeni zaméstna-
nosti v8e, co bylo v jejich silach. Jakékoli snizovani zaméstna-
nosti musi byt rozloZeno na vSechny pracovniky zkracenim
pracovniho tydne, aby se zamezilo propousténi. Firmy mély
spiSe nechat klesat své zisky neZ mzdy. Navic mély udrzet,
popripadné i rozsifit, své investice do budov a strojniho vy-
baveni. Lidfi s témito poZadavky vyslovili vefejny souhlas
na listopadovych shromazdénich a na vétsi konferenci ve
Washingtonu 5. prosince.

K zajisténi téchto aktivit svolala Obchodni komora na za-
kladé Hooverovych urgenci Celostatni konferenci ke zmapo-
vani podnikani. Jejim tkolem bylo udélat prehled o podnika-
ni a ziskat zdvazek firem, Ze nesnizi mzdy a zahéji nové
investice. Novy odbor na Ministerstvu obchodu se pokusil
urychlit celostatni stavebni projekty a ziskat prislib k dal$im
stavebnim akcim od jednotlivych statt i mistnich turadt. Stej-
né jako kazdorocné od pocatku dvacatych let skoncil v roce
1929 federalni rozpocet opét prebytkem. Ackoli sazby federal-
ni dané z prijmu jednotlivct razantné poklesly, vlada byla
schopna béhem tohoto obdobi sniZit nesplaceny federalni
dluh o 25 procent. Pfebytek z roku 1929 dal Hooverovi pfile-
zitost navrhnout dalsi doc¢asné snizeni dané€, jimz chtél pod-
pofit ekonomiku. Kongres nakonec odsouhlasil zdkon, jenz
sniZzoval na jeden rok sazby dané z piijmu o jeden procentni
bod pro kaZzdou danovou skupinu. Legislativci také schvalili
zvyseni vydajl na verejné prace o 400 milionti dolarti. Odbo-
rovi predaci na oplatku souhlasili, Ze odbory neptjdou do
stavky ani nebudou pozadovat vyssi mzdy.

Problém zemédélct s klesajicimi cenami plidy se béhem
dvacatych let zmirnil, ale v poslednich letech tohoto desetileti
zacaly padat svétové ceny obilovin. Kongres dvakrat odhlasoval
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McNaryovy-Haugenovy navrhy zdkonti na stabilizaci a pod-
poru cen obilovin, ale prezident Calvin Coolidge oba navrhy
vetoval. V roce 1928 zemédélsti predaci tlacili na Kongres, aby
schvalil cla, kterda by pomohla ochranit zemédélce pred klesa-
jicimi cenami komodit ve Spojenych statech i na svétovych tr-
zich. V roce 1929 projednaval Kongres s Hooverovym souhla-
sem takové clo. Aby podpofril zemédélce, navrhl Hoover zridit
Federalni zemédélsky vybor. Ten byl zalozen v ¢ervnu 1929,
kdy byl pfijat zemé&délsky obchodni zakon. Ukolem Federal-
niho zemédélského vyboru bylo poskytovat zemédélskym
druZstviim nizko trocené tivéry az na dvacet let. Tyto pijcky
mély prispét k tomu, aby se ceny zemédélskych komodit sta-
bilizovaly. (Druzstva nakupovala a skladovala komodity,
kdyz byly jejich ceny nizké — tim tyto ceny zvySovala — a pro-
dévala, kdyZ ceny rostly.) Federalni zemédélsky vybor byl ta-
ké opravnén zakladat spolecnosti, které nakupovaly obilovi-
ny, kdyz jejich ceny klesaly. V listopadu ptjéil 150 miliont
dolart na nakup pSenice pSeni¢nym druZstviim. Byla zaloze-
na Zemédélska narodni obilndrska spolecnost a dostala 10 mi-
lionti dolarti na centralizaci trhu s pSenici a dalSimi obilovina-
mi. Ceny pSenice byly zpocatku stabilni, avsak v 1été 1930
zacaly spolu s cenami dalSich obilovin klesat. Zemédélci ale
ocekavali stabilni ceny pSenice, a z toho dtivodu zaseli pro rok
1930 jesté vice pSenice, coz problém dale zhorsilo. Federalni
zemédélsky vybor nyni zacal prebytky pSenice pfimo vyku-
povat. Kongres mu na jare 1930 poskytl dalSich 100 miliont
dolarti. Hromadici se nakupy prebytkti vydésily investory
a ceny nadale klesaly. Nakonec zacal Federdlni zeméd¢lsky
vybor a jeho pfidruZené organizace své zdsoby prodavat, ¢imz
srazily ceny a krizi v zemédélském sektoru jesté prohloubily.

Krize zesilila hlasy, které pozadovaly pfijeti nového celni-
ho zdkona. Cim déle tim vice vyrobnich odvétvi volalo po dal-
$1 ochrané. Vysledné Hawleyovy-Smootovy celni sazby prud-
ce zvysily cla u velkého mnozZstvi zbozi dovadzeného do
Spojenych statd. Proti zvySeni dovoznich cel protestovalo
1 038 ekonomi. Ti Hooverovi zaslali otevieny dopis, v némz
na prezidenta naléhali, aby zakon nepodepsal. Hoover zakon
presto v ¢ervnu 1930 potvrdil. Svétovy obchod se jiz zacinal
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snizovat v diisledku celosvétové krize a celni sazebnik tento
propad urychlil. Zemédélskému sektoru, ktery volani po
ochranafrskych clech inicioval, ovSsem zakon téméf nepomohl,
protoze ve dvacatych letech se diilezité komodity, jako pSeni-
ce, oves, kukufice, Zito, bavlna, burské ofisky a ryze, dovaze-
ly velice malo. Zakon o clech byl vSak z jejich hlediska nutny,
protoZe kdyby Federalni zemédélsky vybor a druzstva doka-
zaly stabilizovat ceny obilovin na trovni nad svétovymi cena-
mi, ochranarské clo by odrazovalo od dovozu levnéjsich obi-
lovin ze zahranidi.

Hoover choval urcitou nadéji, Ze tyto akce pfinesou poza-
dovany efekt. V prvni poloviné roku 1930 se zddlo, Ze se pro-
pad zmensSuje a ceny na akciovém trhu ve skutecnosti od po-
loviny listopadu do kvétna rostly. Ale od ¢ervna 1930 uz bylo
zfejmé, Ze se krize zacind zhorSovat. Pfijmy nadale klesaly,
kdyZ redlny hruby domaci produkt na hlavu spadl od roku
1929 do roku 1930 o 10,8 procenta. V roce 1929 byla primérna
mira nezameéstnanosti 3,2 procenta, v roce 1930 vyskocila jiz
na 8,9 procenta. V prosinci 1930 se mira nezameéstnanosti po-
hybovala podle odhadti kolem 14 procent. Béhem roku 1930
klesaly také ceny. Mezi roky 1929 a 1930 klesly spottebitelské
ceny o 2,6 procenta, zatimco velkoobchodni ceny se sniZily
mnohem vice — 0 9,6 procenta. V protikladu k rostouci neza-
méstnanosti a klesajicim cendm i ndrodnimu dtichodu ztstaly
mzdové sazby ve velkych podnicich po vétsinu roku 1930 té-
mét konstantni. Firmy totiz vskutku dodrzely sviij zavazek,
ktery daly Hooverovi. Teprve v poslednim ctvrtleti 1930 zacaly
nékteré spole¢nosti mzdové sazby koneéné snizovat. Klesajici
cenova hladina zvysila realné mzdové sazby. Firmy odpové-
dély na pokles trzeb propousténim pracovniki a v diisledku to-
ho zacala rlist mira nezameéstnanosti, zejména koncem roku 1930.

V roce 1930 zasahlo jizni oblasti Spojenych stat(i v pasu od
Marylandu aZz po Arkansas sucho. Porosty bavlniku schly
a umiraly. Statkaiim dosly penize, kdyZ poméahali nemajet-
nym najemctm pudy. Na podzim 1930 byl v oblastech stize-
nych suchem vaZznym problémem hlad. Hoover spoléhal, Ze
pomoc potfebnym poskytne Cerveny kfiz, ale ten nemél
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odpovidajici zadsoby. Dne 3. ledna 1931 pochodovali hladovi
najemci pudy, ktefi neméli ani jidlo, ani penize, na mésto Eng-
land v Arkansasu a poZadovali, aby jim obchody vydaly jidlo,
které by jim pomohlo piezit zimu. Rychlé jednani mezi Cer-
venym kiiZem a mistni samospravou vedlo k otevieni mistniho
obchodu s potravinami a rozdéleni zasob potfebnym. Ptibéh
o pochodu na England v Arkansasu se nesl napfi¢ Spojenymi
staty jako hrozivé znameni udalosti. Podobné , potravinové
nepokoje” se béhem této zimy objevily i v dalSich méstech —
v Oklahoma City 20. ledna, v Minneapolisu 25. tinora a poz-
déji v San Francisku a St. Louis.

Dalsi znameni, Ze se déje néco divného, prislo v listopadu
a prosinci 1930, kdy se zhroutila fada bank na jihovychodé
Spojenych stati. Stejné jako u padt bank v predchozich mési-
cich to byly vétsinou malé banky v zemédélskych oblastech.
Tyto banky privedly do Spatného finan¢niho stavu jejich neu-
vazené pujcky a investice ve dvacatych letech. Klesajici ceny
zemédélskych plodin na konci dvacatych let a v pocatecnich
tazich krize zptisobily, Ze pro zemédélce i obchodniky bylo ob-
tizné pujcky splacet. To ale nebylo jedinym dtivodem. B€hem
poslednich dvou tydnti v listopadu a potom béhem dalsi ex-
ploze v prosinci se zhroutila vétsina bank. Byly svazany s pa-
dem nejvétsiho investiéniho bankovniho domu na jihu, spo-
le¢nosti Caldwell and Company v Nashvillu v Tennessee. Aby
pomohl pohybu cen a umisténi novych emisi dluhopisi, zalo-
zil Caldwell Bank of Tennessee a ziskal kontrolu nad nékolika
fetézci bank, jakoZ i nejvétsi pojistovaci skupinou na jihovycho-
dé. Koncem dvacatych let prozival Caldwell finan¢ni problémy
kvili nedostatecnym hotovostnim rezervam a likvidnim akti-
vim. V ¢ervnu 1930 se spojil do holdingové spolec¢nosti s Ban-
co Kentucky. Ale Banco Kentucky se sama potykala s finan¢ni-
mi potizemi a ocekavala, Ze ji Caldwell pomiiZze z nesnazi.

Kdyz v listopadu Caldwellova banka zkrachovala, jeji slo-
Zit4 struktura se zhroutila jako domecek z karet. V Little Roc-
ku v Arkansasu vedl tento kolaps k padu Caldwellem kontro-
lované banky American Exchange Trust. Ta v 1été toho roku
pujcila 100 000 dolartt Home Insurance Company, kterou také
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kontroloval Caldwell. Po zverejnéni padu tohoto velkého
dluznika nabraly udalosti rychly spad. American Exchange
Trust béhem ¢ty dnti ztratil ¢tyfi miliony dolarti z celkovych
vkladt ve vysi 15 milionti dolart. V bankovnim seskupeni
drZi hlavni banka vétSinu rezerv pro ostatni banky; béhem né-
kolika dni zkrachovalo 45 dalSich bank z arkansaského sesku-
peni. Tento pad strhl Banco Kentucky a nésledné zkrachovalo
15 kentuckych bank, které s ni byly spojeny. Dale se zhroutilo
10 dalsich bank v Tennessee a 15 bank v zdpadni Karoliné€, kte-
ré mély vazby na Caldwella a Bank of Tennessee. Mensi vina
padua bank kvili vazbam na zkrachovanou Caldwell and
Company se ve stejné oblasti objevila v prosinci.

V prosinci 1930 se v Brooklynu ve staté New York zhrouti-
la Bank of the United States. Na pocatku dvacatych let to byla
mala banka, ktera slouzila pfevazné zidovskym obyvatelim
Brooklynu. Pod vedenim zakladatelova syna rychle expando-
vala a na konci desetileti bylo postaveni banky vzhledem k je-
jimu velkému portfoliu nemovitosti labilni. KdyZ tato banka
padla, byl to nejvétsi krach jednotlivé banky do té doby. Jak
banky v celych Spojenych statech béhem rokt 1930 a 1931
kvuli pokracujici krizi slably, zacalo krachovat vice bank a si-
tuace se dale zhorSovala. Ameri¢ané méli strach o bezpecnost
bank a zacali své bankovni vklady systematicky vybirat a mis-
to toho drzet penize v hotovosti.

HROUTICI SE SVETOVE HOSPODARSTVI, 1931

Krize se neomezovala na Spojené staty — byla celosvétova.
Némecko bylo v krizi od roku 1928 a v roce 1929 zacal propad
v mnoha dalsich zemich. Do roku 1930 krize zasahla vSechny
rozvinuté zemé. Pad byl mimorddné kruty zejména ve stfedni
Evropé, kde jednotlivé zemé prosly tézkym obdobim pfizpt-
sobovani se po rozpadu Rakousko-uherské fiSe na konci prv-
ni svétové valky. Rakousko bylo finanénim centrem regionu
a rakouské banky mély tésné vazby na odvétvi a firmy, které
financovaly. Ale rozpad tyto vazby prerusil. Stejné jako
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v Némecku a Britanii ztistala v Rakousku po celd dvacata 1éta
vysoka nezaméstnanost a pomaly riist. Inflace na zacatku dva-
catych let, i kdyZz nebyla tak hroznd jako hyperinflace
v Némecku, zmensila kapital bank a zanechala je v oslabeném
postaveni. Koncem dvacatych let slucovéni casto relativné sla-
bych bank prudce snizilo pocet bank v Rakousku. Jedna velka
banka — Bodenkreditanstalt — prevzala koncem dvacétych let
nékolik bank a v roce 1929 byla zaclenéna do Credit-Anstalt.
Bodenkreditanstalt prinesla do fize mnoho pochybnych pri-
myslovych tvéri a nahromadila ztraty, jeZ prevysovaly jeji ka-
pitdl. Credit-Anstalt, kterd byla nyni vétsi neZ vSechny ostatni
banky v Rakousku dohromady, proZivala své vlastni vazné
problémy jiz pred fuzi. Slouceni jeji obtiZe zesililo.

Ucetn{ zprava zvefejnéna zacatkem kvétna 1930 odhalila
ztraty a zneklidnujici finanéni situaci v bance Credit-Anstalt.
Vl14da, Rakouska narodni banka a Bankovni dim Rothschildt
poskytly bance tivéry, aby ji podrZely. Ale jakmile se verejnost
dozvédé€la o tom, jak je banka slabd, vzali ji rakousti i zahra-
ni¢ni vkladatelé titokem. Zemé v té dobé pouzivaly zlaty stan-
dard s pevnymi sménnymi kurzy, a pokud o to byly pozada-
ny, musely vymeénit své obéZivo za zlato. Zahrani¢ni i domaci
vkladatelé prevedli své vklady na hotové penize a poté poza-
dali rakouskou vladu, aby jim jejich Silinky sménila za zlato.
ProtoZe zlaté rezervy vlady zacaly prudce klesat, bylo sjedna-
no nékolik mezinarodnich tvérd, které mély vladeé zajistit dal-
$irezervy. Ty ale pfisly ptili§ pozdé a byly pfilis malé. Krize se
nadale zhorSovala. Koncem ¢ervna byla uvalena pfisna regu-
lace na sménu cizich mén, aby se zastavil odliv zlata z Ra-
kouska. Domaci vkladatelé byli silné odrazovani od prevadé-
ni vkladid na zlato a cizi mény. Rakousko prakticky opustilo
zlaty standard.

Do konce kvétna 1931 se rakouské krize rozsirila do sou-
sednich stfedoevropskych zemi. Domdci i zahrani¢ni vklada-
telé vzali v panice ttokem banky v Polsku, Ceskoslovensku,
Rumunsku, Madarsku a Némecku. Credit-Anstalt drZela kon-
trolni podil v nejvétsi bance v Budapesti a jeji problémy se pre-
lily do této i ostatnich madarskych bank. V srpnu zacalo také
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Madarsko silné regulovat sménu cizich mén a prakticky opus-
tilo zlaty standard. Némecko vSak bylo mezi témito zemémi
kou troven rezerv, které mohly vyplatit vkladatelim, protoze
vétsina jejich aktiv byla vazdna v tvérech. Hospodarska akti-
vita v Némecku zacala klesat v roce 1928. V druhé poloviné
dvacatych let bylo Némecko nejvétsim prijemcem zahranic-
nich uvért a vklada. V roce 1930 pochazela vice nez polovina
vkladi v némeckych bankach ze zahranic¢i. Priliv tvéra
a vkladt ze Spojenych stath, které pomahaly splacet valecné
reparace, prudce klesl v letech 1928 a 1929, protoZe financni
prostfedky byly presmérovany na prosperujici americky
akciovy trh. Vysledkem bylo, Ze vétSina aktiv némeckych bank
byla vazana v pomérné nelikvidnich tvérech Spatné prospe-
rujicim firmam. KdyZz Rakousko uvalilo kontrolu na sménu ci-
zich mén a zmrazilo vklady v cizich ménach v rakouskych
bankdach, zahrani¢ni investofi se obratili na némecké banky;,
kde vklady zatim zmrazeny nebyly. Obavajice se, Ze by
Némecko mohlo udé€lat totéz, zacali tito investofi pfeménovat
vklady na hotovost a hotovost na zlato, které vyvadeéli ze ze-
mé. Tak zacaly klesat i némecké zlaté rezervy.

Krach velké vlnarské firmy Nordwoole zptlisobil zna¢né
ztraty jeji bance Danatbank. Vybéry z Danatbank a velkych
berlinskych bank se zrychlovaly, nebot divéra v némecké ban-
ky klesala. Némecka vlada nadale ztracela zlato az do chvile,
kdy zjistila, Ze by ji dalsi ztraty donutily explicitné opustit zla-
ty standard. Némecko poté zmrazilo zahrani¢ni vklady v né-
meckych bankach, uvalilo pfisnou kontrolu na sménu cizich
mén a umozZnilo Rigské bance kontrolovat zahrani¢ni transak-
ce. Némecko podobné jako Rakousko a Madarsko ve skutec-
nosti zlaty standard opustilo.

Dalsi zemi, ktera prisla na fadu, byla Britanie. Ta se po ce-
la dvacatd 1éta potykala s vyssi mirou nezaméstnanosti a po-
malej$im rGstem, neZ jaké panovaly v jinych zemich. Britdnie
soustavné dovazela vice zboZi, nez kolik ho vyvazela, ale ten-
to ,,obchodni schodek” byl kompenzovan prebytkem v pfij-
mech ze sluZeb - z turistiky, pfepravy zboZi na britskych

16

—



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 17 $

Prosperitu stridd velkd hospoddrskd krize

lodich a finan¢nich sluzeb poskytovanych cizincim — a z tro-
k1, ziskii a dividend z britskych investic v zamofi. V roce 1931
vSechny tyto platby klesaly, protoZe se smrstoval mezindrod-
ni obchod a celosvétova krize omezovala obchodni aktivity
i zisky. Mnoho britskych avér poskytnutych do Jizni Ameri-
ky uZz nebylo splaceno. Béhem dvacatych let byla britska libra
spolecné s americkym dolarem hlavni mezindrodni rezervni
ménou pro mnoho zemi, které drzely vyznamné castky v lib-
rach a dolarech namisto zlata. V dtisledku toho zahrani¢ni vla-
dy drZely velké ¢astky v britskych librach.

Omezeni , neviditelnych” pf{jmt oslabilo libru v dobé&, kdy
se rozpoutala krize ve stfedni Evropé. Poté, co Némecko, Ra-
kousko a Madarsko zmrazily zahrani¢ni vklady, mensi evrop-
ské zemé — zejména Svédsko, Belgie, Nizozemi a Svycarsko —
se obratily pro likviditu na Britanii a zac¢aly vyménovat libry
za zlato. Zadosti o docasné ptijcky od Spojenych statt a Fran-
cie nebyly tspésné. Dalsi némecké bankroty zrychlily sménu
v zahranici drZzenych liber za zlato a 21. zari 1931 Velkd Brita-
nie oficidlné opustila zlaty standard. Libra okamzité zacala
znehodnocovat. Nyni zuastal hlavni mezinarodni rezervni mé-
nou pro staty celého svéta uz pouze americky dolar.

Krize kolabujiciho zlatého standardu se vzapéti prenesla
do Washingtonu. Ze strachu, Ze by se Spojené staty mohly za-
chovat stejné jako Britanie a Némecko, zacaly centralni banky
Francie, Nizozemi, Belgie a Svycarska smétovat dolary za
americké zlato. I kdyZ Spojené staty opakované ujistovaly
centralni bankére a zahraniéni drzitele dolart, Ze ztistanou na
zlatém standardu, odliv zlata kvili likvidaci dolard pokraco-
val. Dne 9. fijna 1931 zvysil Federalni rezervni systém, central-
ni banka Spojenych statti, irokové sazby z 1,5 na 2,5 procenta.
O tyden pozdéji zvysil drokové sazby z 2,5 na 3,5 procenta.
V zafi a fijnu 1931 padaly ceny pfibliZné o jedno procento mé-
sicné. Dokonce i kdyby byly tirokové sazby nulové, ti, kdo drze-
li penize, by diky klesajicim cendm ziskéavali jednoprocentni
mésicni vynos. Ale Federalni rezervni systém svymi kroky real-
né urokové sazby ve Spojenych statech ostre zvysil. Rist tro-
kovych sazeb hnal ceny existujicich dluhopisti doldi, nebot
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jejich vynos rostl. ProtoZe zahrani¢ni investofi museli proda-
vat americké dluhopisy, aby ziskali dolary, které pak ménili za
zlato, pokles ceny dluhopisti a jejich rostouci vynos zdrazoval
prodej aktiv Spojenych stati. Riist tirokovych sazeb zastavil
konverzi dolard na zlato a v listopadu 1931 doslo ve skutec-
nosti ke slabému toku zlata zpét do Spojenych statt, aby se za
néj nakupovaly dolary k potizeni americkych dluhopist.

Tyto vlivy uspiSily hospodatrsky pokles ve Spojenych sta-
tech. Rakouska a némecka bankovni krize jesté zesilila pady
americkych bank. Ztraty na bankovnich tvérech nartstaly
a banky, které drzely zahrani¢ni dluhopisy, byly svédkem to-
ho, jak jejich hodnota padala. To zptisobovalo pokles bankov-
nich aktiv a nékteré banky nasledné zbankrotovaly. Krachy
opét prudce vzrostly poté, co Britanie opustila zlaty standard.
Rist drokovych sazeb ve Spojenych statech prinesl vice ztrat
a dalsi pokles hodnoty bankovnich aktiv. Hospodaiska aktivi-
ta se koncem roku 1931 a zacatkem roku 1932 snizovala mno-
hem rychleji a mira nezaméstnanosti vzrostla z 15 procent
v Cervnu na 16,7 procenta v fijnu a témér 20 procent v prosin-
ci 1931. Celosvétova krize vedla k dramatickému sniZeni me-
zinarodniho obchodu. Celkové dovozy 75 hlavnich statt
spadly pfiblizné z tfi miliard dolard v fijnu 1929 na 1,4 miliardy
dolarti v prosinci 1931 a nakonec na méné nez jednu miliardu
dolarti v cervenci 1932. Na konci roku 1932 zistaly plné na
zlatém standardu pouze Spojené staty, Francie, Belgie, Nizo-
zemi a Svycarsko. Ostatni stéty jej opustily bud’ oficialné, ne-
bo ho opustily de facto tim, Ze podfidily sménu cizich mén
a zahranic¢ni transakce prisné regulaci.

POKRACUJICI POKLES, ROSTOUCI NEKLID
A ZAVERECNA BANKOVNI PANIKA, 1932-1933

Pady bank ve Spojenych statech se v poslednim ¢tvrtleti 1931
prudce Sifily. Tempo hospodarského poklesu se v prvnim
¢tvrtleti 1932 zpomalilo, ale v kvétnu zacala opét nartistat ne-
zaméstnanost. Mira nezaméstnanosti stoupla z 23,7 procenta
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v kvétnu na 27,9 procenta v zari a pak klesla na 22,3 procenta
v prosinci. Ve vétsiné evropskych zemi skoncil pokles v roce
1931, ale ve Spojenych statech pokracoval i v letech 1932
a 1933. Na Wall Streetu dosahl akciovy trh svého dna v lété
1932 a pak zacal pomalu rtst.

Volani po intenzivnéj$im vlddnim zasahu v té dobé pri-
chédzelo z mnoha protichtidnych stran. Hoover svolal ,,ekono-
mické konference”, kde se snazil obhdjit to, co jeho vldda na-
zyvala ,Zddoucim omezenim” vladnich vydajt. Jeho vlada
také navrhla — a Kongres schvalil — dafiovy zdkon z roku 1932,
kterym se snaZila sniZit rostouci deficit federalniho rozpoctu.
Tento zdkon prinesl masivni zvyseni dani. Normalni federdlni
dané z pfijmu jednotlivch se zdvojnasobily a sazby ve vyssich
danovych pasmech dramaticky vzrostly. Nejvyssi datiova saz-
ba - z pfijmu jednotlivc nad 750 000 dolarti - se zvysila z 25
na 63 procent. Byly opét oziveny valecné spottebni dané, dal-
i dané byly zvySeny a byly navrzeny nové dané. Byla uvale-
na dan na prodej benzinu, pneumatik, aut, elektrické energie,
sladu, toaletnich potreb, koZeSin, Sperkt a dalSich poloZzek.
Zvysily se dané ze vstupného do divadel i kin a z pfevodu ak-
cii. Zakon uloZil nové dané z bankovnich Seki, pfevodu dlu-
hopisti, z telefonnich, telegrafnich a rozhlasovych zprav.

Hoover, vérny své myslence spoluprace mezi verejnou
a soukromou sférou, navrhl k zastaveni propadu ekonomiky
novou spolupraci. Jako pokus o stabilizaci bankovniho systému
schvalil Kongres na Hooverovo naléhani zakon, jimz byla zalo-
Zena Finanéni korporace pro obnovu [Reconstruction Finance
Corporation], aby investovala do bank a ptijcovala jim penize.
Glasstiv-Steagalltiv zdkon zmocnil Federalni rezervni systém,
aby pouzil dluhopisy federalni vlady jako kryti pro penize, kte-
ré vydaval. Zemédélsky tveérovy vybor dostal rozsifené pravo-
moci, aby pomahal zemédélskému sektoru, a nova federdlni
diskontni banka byla zmocnéna ke kryti hypoték na bydleni.
Hoover navrhl vyznamné omezeni pfistéhovalectvi. Od tohoto
kroku si sliboval sniZeni nezaméstnanosti a zajisténi prace pro
americké obcany. Chtél také reformovat zdkony o bankrotu, aby
omezil ochranu véfitelt zkrachovalych podnikd.

19

—



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 20 $

Novy pohled na velkou hospoddrskou krizi

Na povrch se zacala drat frustrace, kterou lidé pocitovali
tvari v tvar zdanlivé nekonecné krizi. Dramaticky pokles pro-
deje Fordovych vozi pfimél koncem roku 1931 vedeni firmy
k masivnimu propousténi a ke sniZeni mzdovych tarif ve
Fordu ze 7 na 6 dolar(i a nakonec na 4 dolary denné. V roce
1929 vyrobil Ford 1 436 000 vozi, ale do roku 1932 klesla vy-
roba na pouhych 400 000 vozii a v obrovském zavodé v River
Rouge bylo v té dobé ticho jako v hrobé. Pro lidi z Detroitu
ztratil Henry Ford a jeho podnikova policie vedend Harry
Bennettem diivéru. Za chladného dne 7. brezna 1932 vedli ko-
munisti¢ti organizatofi a Detroitska rada nezaméstnanych
3 000 muzt a Zen v hladovém pochodu na Branu dislo tfi za-
vodu Rouge Complex v Dearbornu v Michiganu. Jakmile pre-
krocili hranice mésta z Detroitu do Dearbornu, dearnbornska
policie spolu s Fordovou bezpecnostni policii jim prikazaly,
aby se vratili do Detroitu. Kdyz demonstranti odmitli po-
slechnout, policie proti nim zakrocila slznym plynem a obus-
ky. Brzy vypukla stfelba a na konci bitvy byli ¢tyfi demon-
stranti mrtvi a Sedesat zranéno. Policie poté uvéznila vSechny
radikaly, které dokazala najit.

V kvétnu 1932 hostilo mésto Des Moines v lowé sjezd Na-
rodniho odborového svazu zemédélcti [National Farmers’
Union, NFU]. Predseda NFU Milo Reno byl presvédcen, ze
pro zemédé€lce je jedinym vychodiskem z nizkych cen stavka
— stazeni zemédélské produkce z trhu. Reno, ktery ptivodné
studoval na knéze a jehoZ vasniva rétorika udavala NFU to6n,
se zasazoval o stavku nebo bojkot od roku 1927. Tvrdil, ze
kdyby zemédélci stahli z trhu své zvifata a vyrobky, zejména
mléko, ceny by vzrostly na uroven, pfi niz by si zemédélci
opét dokdzali vydélat takovy prijem, ktery by alespon pokryl
naklady na jejich produkci. Sjezd NFU zmocnil Asociaci pro
zemédélské prazdniny [Farmer’s Holiday Association], aby
presvédcila zemédélce k odepreni prodeja. Stavka zacala
v srpnu, kdy zemédélci zablokovali silnice a nékdy i nasilim
vraceli nazpét nakladni auta vezouci zemédélské produkty na
trh. Tato akce se soustiedila do Iowy, Minnesoty a Wisconsinu,
ale stavkové aktivity byly zaznamenany i v okolnich statech.
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I kdyz byli stavkujici nékdy uvéznéni a pod tlakem zemédél-
c pak propusténi z vézeni, stdvka si mezi zeméde€lci nikdy
neziskala vyznamnou podporu.

Milo Reno a Narodni odborovy svaz zemédélct také vy-
zyvali zemédélce, aby se vzpirali pfi nucenych prodejich stat-
kt. Koncem roku 1932 a v roce 1933 se zemédélci pokouseli
nasilné zastavit soudni vystéhovani a prerusit takové prodeje.
V jinych pfipadech se spolcovali, aby pfi drazbé podali na-
bidku na nemovitosti za velice nizké ceny. Jedna studie odha-
dovala, Ze v lednu a inoru 1933 bylo takovymi metodami za-
blokovano pfinejmensim 76 prodeji soudné obestaveného
majetku. Zemédélské zdjmové skupiny prosazovaly morato-
rium na nucené prodeje. Zdkonodarci v Iowé jejich poZadav-
ky vyslyseli a 17. inora 1933 schvalili zdkon uvalujici morato-
rium na nucené prodeje zastavenych nemovitosti. Dne 25. tinora
1933 guvernér Minnesoty Floyd Olson vydal nafizeni, jimz
stanovil jednoro¢ni moratorium na nucené prodeje zastave-
nych statkti. Podobné zakony pfijaly i dalsi zemédélské staty.
Nejvyssi soud potvrdil tstavnost téchto moratorii, ackoli paty
dodatek Ustavy zarucuje ochranu soukromého majetku proti
vyvlastnéni — v tomto pfipadé Slo o majetek zastavnich véfiteli.

Nejvétsim projevem nespokojenosti byl pochod Bonus Ar-
my, veterand, ktefi v roce 1932 protestovali ve Washingtonu za
vyplatu svych davek. V roce 1924 schvalil Kongres zakon
o davkach pro veterany prvni svétové valky. Penize mély byt
uloZeny do nadac¢niho fondu, aby nesly urok, takZe by v roce
1945 kazdy veterdn dostal v primeéru 1 000 dolarti. Americka
legie [American Legion] protlacovala navrh zakona ¢tyfti roky,
az Kongres prehlasoval veto prezidenta Calvina Coolidge
a vyslovil s nim souhlas. V dnoru 1931 Kongres prehlasoval
Hooverovo veto a schvalil upraveny zakon o kompenzaci
v naléhavych pripadech. Ten veterdniim umoziioval ptijcit si
na nizkou drokovou sazbu zhruba polovinu penéz, které mé-
li obdrzet v roce 1945. Béhem roku 1932 vsak stéle vice vete-
rant volalo po tom, aby jim davky byly vyplaceny okamzité
a v plném rozsahu. Zacatkem kvétna snémovni vybor pro me-
tody a prostfedky nedoporucil navrh zdkona, ktery vyplaceni
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prosazoval. Walter Waters, nezaméstnany veterdn z Portlandu
v Oregonu, pak zahajil pochod nezaméstnanych veteranu
z Portlandu do Washingtonu na podporu pozadavku vyplaty
davek. ,,Bonus Expeditionary Army” sbirala cestou cerstvé
posily a na konci kvétna dorazila do Washingtonu. Béhem né-
kolika tydnii se k nim pridaly tisice dalSich demonstrantii. Od-
haduje se, Ze na vrcholu protestu Zilo v 27 tdborech kolem
Washingtonu snad az 25 000 demonstranti. Pod vlivem pri-
tomnosti demonstrantti Snémovna reprezentantd najednou
ozivila zakon o davkach a schvalila jej. Dne 17. ¢ervna ho vSak
Senat zamitl a demonstranti se postupné zacali vracet domfi.

Dne 9. ¢ervence podepsal Hoover zakon, ktery poskytoval
demonstrantim penize na navrat domu. KdyZ pftisel konecny
termin stanoveny zdkonem, 24. cervenec, ztstavalo ve Washing-
tonu jesté osm az deset tisic demonstrant(i. ProtoZe termin
uplynul a demonstranti z Bonus Army stéle jesté taborili
ve mésté, Hoover se rozhodl, Ze nastal cas, aby byli z centra
Washingtonu vyhnani. Dne 27. ¢ervence vydal rozkaz Pelha-
mu Glassfordovi, veliteli policie v District of Columbia, aby
tento kol provedl. Glassford a policie se stfetli s nezaméstna-
nymi veterdny 28. Cervence u mostu pres feku Anacostia. Hoo-
ver byl pozadan, aby na pomoc policii poslal vojsko. General
Douglas MacArthur mél sice rozkaz spolupracovat s policif
a pouzit co nejmensi nésili, ale presto nechal vyklidit budovy
ve Washingtonu, zahnal Bonus Army zpét na most a pak spa-
lil v8echny provizorni bardky demonstrant(i v Anacostia Flats.
Ohen bylo vidét na mile daleko, kdyZ demonstranti z Bonus Ar-
my zacali prchat z Washingtonu. Hoover vzal veSkerou vinu za
tento incident na sebe a nikdy se nezminil o tom, Ze MacArthur
vyslovené neuposlechl jeho rozkazy. Od této chvile byla Hoo-
verova kampan za znovuzvoleni odsouzena k netspéchu.

Koncem léta 1932 se objevily znamky, Ze se hospodarska
situace zlepsuje, a zdalo se, Ze by se krize mohla chylit ke své-
mu konci. Hoover se snaZil z téchto znamek vytéZit co nejvice
pro svou podzimni kamparn za znovuzvoleni proti Franklinu D.
Rooseveltovi. Hospodarstvi se vSak sotva drZelo na nohou
a ostrd kampan k prezidentské volbé obavy Americanti zvysila.
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V cCervenci 1932 Kongres vyslovil pozadavek, aby Financni
korporace pro obnovu zverejiiovala jména vSech bank, které si
od ni pujcily penize. Mluvéi snémovny John Nance Garner
pak kazdy tyden zvefejiioval aktualizovany seznam téchto
bank. Banky byly za téchto okolnosti méné ochotné brat si ty-
to ptijcky, které slouzily k posileni jejich kapitalu. Obavaly se
totiz ztraty reputace v ocich svych klientt. Existuji dtikazy, Ze
zvefejnéni jmen dluznych bank zvysilo vybéry ze strany vkla-
datelti a v n€kterych piipadech i pady bank. I kdyZ byla mira
upadkii bank v roce 1932 nizsi nez v roce 1931, zacala tato mi-
ra koncem roku opét riist.

Prezidentské volby pfinesly drtivé vitézstvi Rooseveltovi
a daly moc Senédtu a Snémovné reprezentantt, v nichZ domi-
novali demokraté. Po volbach se zacaly $ifit famy, Ze Roose-
velt hodla devalvovat dolar oproti zlatu, aby povzbudil hos-
podarstvi. Nastupujici prezident odmitl tyto famy potvrdit ¢i
vyvratit. O své zamyslené hospodarské politice nefekl nic.
Snazil se distancovat od Hooverovych netspésnych progra-
mu. Kritici tvrdili, Ze nechal hospodarstvi tak klesnout, aby
tim vice vypadal jako zachrance, azZ prevezme turad a spusti
vlastni opatfeni. Hoover mél proto v lednu a tinoru 1933 spou-
tané ruce, kdyz se pokousel navrhnout opatreni, kterd by zvra-
tila klesajici ekonomiku.

V fijnu 1932, tésné pred prezidentskymi volbami, se uka-
zalo, Ze dulezity retézec bank v Nevadé€ je na pokraji krachu.
Protoze v Nevadé ptisobilo relativné malo bank, ufady mély
strach z dtsledkt padu, jenz by postihl vyznamnou ¢ast ne-
vadskych bank. Dne 31. fijna 1932 prijaly dramatické opatre-
ni: vyhlasily bankovni prazdniny — prvni ve Spojenych sta-
tech. Timto krokem bankdm ulevily od povinnosti, aby
vyhovély pozadavkiim stfadatelt na vybér penéz. Po nevad-
ském opatreni se vSak hromadné vybeéry vkladi zacaly Sifit do
dalsich statli a tato intervence se stala vzorem pro dalsi stéty.

V lednu 1933 zvefejnila Snémovna reprezentanti jména
vSech bank, které pred srpnem 1932 ziskaly ivéry od Finan¢ni
korporace pro obnovu. Masové vybéry bankovnich vkladi
a jejich prevody na hotové penize se pak jesté zvysily, coz
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banky dale oslabovalo. Nékteti vkladatelé navic zacali vyZa-
dovat zlato, ne pouze bankovky. Kdyby se Roosevelt rozhodl
dolar devalvovat, kazdd unce zlata by ndhle méla vétsi dola-
rovou hodnotu nez predtim. Kazdy dolar by totiz odpovidal
mensimu mnoZstvi zlata neZ doposud. Na devalvaci dolaru
by tudiz vydélali ti, kdo by v dané chvili vlastnili zlato. Roo-
sevelt vSak nadéle odmital své hospodérské plany komento-
vat. Kvali této nejistoté titoky na banky rostly, zrychloval se
hospodarsky pokles a stoupala mira nezaméstnanosti.

Banky nemély dost rezerv v hotovosti ani ve zlaté, aby vy-
platily vS8echny nebo alespon vétsinu svych vkladi. Ani Fede-
ralni rezervni systém, americka centrdlni banka, nebyl scho-
pen nebo ochoten tyto rezervy poskytnout. Banky se snaZily
ziskat hotovost k vyplaceni panikaficich vkladateld tim, Ze
prodavaly tvéry a cenné papiry (pokud dokéazaly najit kupce).
Disledkem téchto masovych prodeji bankovnich aktiv bylo,
Ze ceny uvért a cennych papirt padaly. Mnohym bankam
kvali tomu hrozil bankrot, nebot hodnota jejich aktiv klesla
pod jejich zavazky. V obdobi mezi zvolenim Roosevelta prezi-
dentem a jeho prisahou v breznu 1933 se titoky na banky a je-
jich pady lavinovité sifily. V lednu vyhlasil bankovni prazdni-
ny stat Iowa. Na zacatku tnora ndasledovaly Louisiana
a Michigan. Koncem tinora vyhlasily bankovni prazdniny Mary-
land, Arkansas, Indiana a Ohio, aby omezily vybéry z bank. Ve
velkém New Yorku a v Chicagu, kde byly soustfedény celo-
statni financni trhy, mély banky stéle otevieno a snazily se vy-
hovét pozadavkim na vybéry. Bankovni prazdniny sice ule-
vily bankdm v téch statech, kde byly nafizeny, ale zaroven
zvysily hromadné vybéry vkladd v bankach z okolnich stat,
pokud jesté zustavaly oteviené. Hoover netinavné pracoval az
do Rooseveltovy inaugurace na tom, aby odvratil dalsi rozsi-
fovani bankovnich prazdnin. Uvédomoval si, Ze uzavreni
bank v New Yorku a Chicagu by znamenalo uzavfeni celého
systému. Poslal naléhavou zddost guvernérim New Yorku
a [llinois, aby vytrvali. AvSak v sobotu 4. bfezna 1933 rano oba
guvernéri kapitulovali a vyhlasili ve svych statech bankovni
prazdniny. Do té chvile vyhlasilo bankovni prdzdniny 30 statt

24



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 25 $

Prosperitu stridd velkd hospoddrskd krize

a tam, kde banky ztstaly oteviené, byla ¢asto zavedena piis-
na omezeni vybérti. V. mnoha méstech byly vydany prozatim-
ni stvrzenky nahrazujici oficidlni ménu, protoze po uzavieni
bank lidem casto schazela dostatecna hotovost k tomu, aby
mohli provadét béZné transakce.

STAV HOSPODARSTVI V BREZNU 1933

Hroutici se financni systém vedl k dalsimu sniZovani hospo-
darské aktivity. V breznu 1933 bylo vice nez 28 procent préce-
schopného obyvatelstva bez zaméstnani. KdyZz nezapocitdme
zemédélsky sektor, mira nezameéstnanosti se mohla bliZit
38 procentim. Nezaméstnanost postihovala nékteré oblasti
mnohem vice neZ jiné. Napfiklad v jiZznich atlantskych statech
zaméstnanost poklesla méné a po roce 1933 se rychleji vzpa-
matovala, takZe dokonce prekrocila troven, na které se na-
chazela pred rokem 1929. Nejvétsi nezaméstnanosti trpély
hlavni primyslové oblasti nalézajici se ve stfednim severovy-
chodnim regionu [East North Central] a ve stfedu atlantského
pobreZi, v nichZ doslo k dramatickému poklesu tézkého pra-
myslu, a dale horské oblasti, kde byla umisténa vétsina dolt.
Vyroba zboZi dlouhodobé spotieby (napriklad ocel a dalsi ko-
vy, osobni a nakladni automobily, zeméd€lské naradi, pneu-
matiky, domaci spotfebice a priimyslové stroje a vybaveni) do-
sahovala v bfeznu 1933 pouze 23 procent v porovnani s irovni
z Cervence 1929. Naproti tomu zboZi kratkodobé spotreby, na-
ptriklad obleceni, knihy, potravinové vyrobky a domaci nara-
di, bylo v bfeznu 1933 na 70 procentech objemu z ¢ervna 1929.
Nakupy zbozi dlouhodobé spotieby 1ze mnohem snadnéji od-
lozit. Takové zboZi miiZe byt opraveno nebo repasovano
a mize dale poskytovat dobrou sluzbu. ProtoZe spottebitelé
takto v dobé krize jednali, poptavka po zboZi dlouhodobé spo-
treby i jeho vyroba se prudce propadly. TotéZ platilo o investic-
nich prostfedcich pro podnikani. Omezeni vydaji na spotrebu
a klesajici ceny vedly k tomu, zZe stdle vice podnikti bankroto-
valo. Béhem dvacatych let se ro¢ni mira tpadkid podniki
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pohybovala v priméru kolem 100 podnikt v dpadku na
10 000 firem. Do roku 1932 vzrostla tato mira tpadki o vice
nez 50 procent.

Krize zdevastovala americky finan¢ni systém. V roce 1929
bylo ve Spojenych statech 24 970 obchodnich bank; v roce 1933
jich zbyvalo jen 14 207. Nejvétsi banky byly ¢leny Federdlniho
rezervniho systému, pfi¢emz vétSina z nich ptisobila na celém
uzemi Spojenych statd. Pocet téchto bank se snizil z 8 707 v ro-
ce 1929 na 5 606 v roce 1933, protoZe 27,5 procenta clenskych
bank padlo. Mnohem pocetnéjsi byly malé nezavislé banky;, je-
jichz podnikéni se omezovalo na jeden stat a nepatftily mezi
¢leny Federalniho rezervniho systému. Tyto banky dominova-
ly bankovnictvi v zemédélskych oblastech, v malych a stred-
nich méstech a na predméstich nejvétsich mést. V roce 1929
existovalo 16 263 neclenskych bank, zatimco v roce 1933 jich
zbyvalo pouze 8 601. V letech 1929 az 1933 zbankrotovalo vi-
ce neZ 45 procent malych neclenskych bank.

Pad banky prinasel strasné diisledky pro komunitu, na je-
jimZ tizemi banka podnikala. AZ do roku 1933 federalni vlada
nepojistovala Zadné vklady v bankach a téch nékolik pokusii
jednotlivych statti o pojisténi vkladt nemohlo odolat velkému
padu ekonomiky, jakym byla velka hospodarska krize. Hodné
rodin i jednotlivcd si v bankach ukladalo své tispory na spofi-
cich uctech a terminovanych vkladech. Vétsina podnikt, bo-
hatsich rodin i jednotlivett méla vklady na béznych tcétech.
Kdyz banka vstoupila do likvidace, vSechny cinnosti a ban-
kovni operace byly zastaveny. Konkurzni soudce zacal proda-
vat aktiva banky, jako byly tivéry, cenné papiry a nemovitosti,
aby ziskal prostredky k vyplaceni bankovnich véfitelt. Tento
proces trval obvykle nékolik let a casto jeSté déle. Béhem této
doby nemohli vkladatelé preménit zddny ze svych ucéta ve
zkrachovalé bance na hotové penize. Teprve poté, co skoncilo
insolvenéni fizeni, mohli klienti obdrZet prostredky, které mé-
li uloZeny na vkladovém tucétu v dobé padu banky. Mnohdy
vSak dostali méné, feknéme Sedesat nebo sedmdesat centt za
kazdy dolar na vkladu. Podniky, které od zkrachovalé banky
Cerpaly podnikatelské uvéry, byly nuceny obrétit se jinam,
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pokud se takové zdroje pro pujceni penéz daly viibec najit.
A podnikové vklady ve zkrachovalych bankach byly zmraze-
ny stejné jako vklady rodin a jednotlivcid. V oblasti, kde ptiso-
bila zbankrotovana banka, ztracely jak rodiny, tak podniky
¢ast svého bohatstvi. Vysledkem bylo, Ze odpovidajicim zpt-
sobem omezovaly své spotfebni vydaje i investice. V letech
1929 az 1933 zkrachovalo ve Spojenych statech 9 765 bank.
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CoO zPUSOBILO VELKOU
HOSPODARSKOU KRIZI?

vvvvvv

Velké hospodarska krize z pocatku tficatych let je jednou

nych statech a Némecku byla velice silng, i kdyZ v riiz-
né mifre. O néco slabsi byla v Kanadé¢, Francii, Britanii, ve vy-
chodni Evropé a skandinavskych zemich. V Némecku byl
vysledkem tamni krize nastup Hitlera a nacistické strany
k moci. Krize byla krat$i v Japonsku a Britanii, ale delsi ve
Francii. Hospodarsky pokles zaZily zemé Stfedni a JiZni Ame-
riky i dalsi, asijské zemé. Chceme-li vysvétlit, pro¢ krize pro-
pukla a proc tak kruté zasahla Spojené staty, musime nejprve
objasnit teoreticky ramec, s jehoz pomoci ukdZeme, jak fungu-
jl a proc existuiji sily, které krizi zptsobily.

TRHY, CENY A HOSPODARSKY POKLES

Decentralizované trzni hospodarstvi je pozoruhodné institu-
ce. Stovky tisic vyrobcti najimaji miliony zaméstnancti, naku-
puji nespocetné mnozstvi surovin a polotovart od stovek tisi-
ct jinych vyrobctl a vyuzivaji je k vyrobeni miliont vyrobki
a sluzeb. Ty jsou pak distribuovany do vsech koutti takové
ekonomiky, jako jsou Spojené stéaty, aby byly prodany spotre-
bitelim, s nimiZ se tito vyrobci nikdy nepotkali a které viibec
neznaji. Tento proces se déje nepretrzité, podnikatelské plany
se neustale prizptisobuji ménicim se pozadavkim spotiebite-
I, ménici se dostupnosti riznych zdroji, technologickym
zménam a zavadéni novych komodit a sluzeb. Obvykle jsou
témér vSichni pracovnici, ktefi hledaji praci, zaméstnani a ma-
jitelé budov, strojniho vybaveni, pidy a dold najdou vyuZiti
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pro zdroje, které vlastni. Nékdy se vSak hladky chod hospo-
darské aktivity prerusi a ekonomika se ocitne v krizi. Vyroba
klesa a sniZuje se zaméstnanost, jakoz i pfijmy pracovnika
a majiteld materialnich zdroji. Jednotliva odvétvi ovSem
byvaji postiZena v rizné mife.

Pracovnici se ,nevypaii” — jsou nezaméstnani. Budovy,
strojni vybaveni, ndkladni auta, Zeleznice, doly a zemédélska
puda nejsou zniceny. Mnoho téchto zdrojt zkratka lezi béhem
krize v ne¢innosti ladem. Znalosti, jak vyuZit zdroje k vyrobé
vyrobkid a poskytovéani sluzeb, nejsou zapomenuty — jedno-
duse nejsou vyuZzivany.

V trznim hospodarstvi predstavuji ceny hlavni néstroj, s je-
hoZ pomoci se koordinuji hospodarské ¢innosti ¢lenti spolec-
nosti, tj. ndkupy a vyroba komodit i sluzeb. Miliony spotiebi-
telt si vybiraji ze stovek tisic riznych komodit a sluzeb.
Podnikatelé pfi vyrobé téchto komodit a sluzeb a pfi urcova-
ni, kolik toho vyrobi, voli z tisicti raznych zdrojii a metod. Ne-
existuje Zddny centrdlni feditel nebo vybor, jenZ by rozhodo-
val o alokaci zdroji a drovni vyroby. Decentralizovany trzni
systém misto toho vyuziva ceny, které jsou svobodné utvare-
ny na trhu. Spotfebitelé se rozhoduji, co a kolik riznych
vyrobku a sluZeb koupi na zdkladé svych prijma, na zédkladé
cen toho, co cht€ji, a relativni dulezitosti, které pro né rtzné
vyrobky a sluzby maji. Zakoupi-li si spottebitel néjaké zbozi,
Vvytvari zarovenl vynos, jenZ vyrobci umoznuje, aby poptaval
zdroje, které k vyrobé téchto komodit a sluzeb potrebuje. Plat-
by majiteliim zdroji vytvéreji piijem, s nimz mohou jit na trh
a — jako spottebitelé — Zadat rizné komodity a sluzby. Tento
systém relativnich cen usmérnuje vSechny ¢innosti.

Uvedme priklad: kdyz spottebitelé chtéji vice hovéziho,
budou ho nakupovat vice a jiného masa méné. Cena hovéziho
poroste a cena ostatniho masa bude klesat. Zemé&délci se zmé-
néné strukture poptadvky po mase prizplisobi tak, Ze za¢nou
vyrabét vice hovéziho a naopak méné veprového, driibeze
a dalsich druhti masa. Aby vyhovéli aktudlnim preferencim
spottebitelti, pfesunou vzacné zdroje od vyroby jinych druhti
masa k vyrobé hovéziho. Obecné: pokud na nékterych trzich
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panuje pfevis poptavky (poZadované mnoZstvi pfi soucas-
nych cenach prevysuje dodané mnozstvi), jiné trhy budou mit
prevahu nabidky (pozadované mnozstvi je pii soucasnych ce-
nach nizsi nez dodané mnozstvi). Jsou to pravé zmeény rela-
tivnich cen komodit, jez vedou majitele vyrobnich zdrojt k to-
mu, aby zdroje premistili z trhti s pfevahou nabidky smérem
k trhtim s prevahou poptavky, a spotiebitele pobizeji, aby né-
které své ndkupy presunuli na trhy, kde je pfevaha nabidky.
Takto se eliminuje nadbytecnd nabidka i nadbyte¢na poptav-
ka. VSechny tyto zmény se objevi jako diisledek zmén relativ-
nich cen. Neustédle probihaji miliony takovych pfizplisobeni
relativnich cen, pficemz trzni proces sméfuje k tomu, aby
vzacné zdroje byly pouzivany pro vyrobu toho zboZi a sluzeb,
kterého si spottebitelé nejvice ceni.

PenéZni ceny jsou druh levné informace, ktery umoziuje
specializaci a sménu prostfednictvim délby préce, protoze
koordinuje poptavku a vyrobu. Naklady na ziskdvéni infor-
maci a pfepravu zboZi sice znemozZnuji dokonalou koordina-
ci, ale trZzni proces obvykle funguje dobfe a tsp&né se pfi-
zpusobuje zménam poptavky spotrebiteli i zméndm nabidky
rtiznych zdroji. Na hladce fungujicim svobodném trhu je ne-
zameéstnanost minimalizovéana.

Krize se objevi, kdyz tento proces néco narusi a zabrani tak
majitelim zdroji a spottebitelim, aby presné rozpoznali zménu
areagovali na ni. ProtoZe v trZznim hospodarstvi jsou hlavnim na-
strojem koordinace penéZni ceny, miiZe byt cenovy systém naru-
Sen poruchami v penéZnim systému. Vyrazny pokles penézni za-
soby zptisobi pad cen (je k dispozici méné penéz k nakupu vSeho,
co se vyrobi), ale ne vSechny ceny poklesnou stejnou mérou ve
stejném okamziku. To je nejobvyklejsi divod krize.

Abychom pochopili podstatu celosvétové velké hospodar-
ské krize, jakoZ i hloubku a dlouhé trvani hospodarského pro-
padu ve Spojenych statech, musime alespon trochu porozu-
mét povaze a vlastnostem penéz. Tremi zakladnimi pojmy
jsou banky a vytvareni penéz, role Federdlniho rezervniho
systému pri usmériiovani penézni zasoby a konec¢né zlaty
standard a pevné sménné kurzy.
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BANKY A VYTVARENI PENEZ

Soucasti penézni zdsoby jsou zlaté mince, jiné mensi médéné
a stiibrné mince a papirové penize drzené verejnosti (mimo
vidénou, tj. vklady, jeZ je banka povinna vyplatit v hotovosti
na pozadani jejich majitele), které banky zakladaji pro vertej-
nost. Podnikani bank spociva v tom, Ze si vyptjcuji volné pro-
stfedky od vkladatelti a poskytuji je zajemctim o tvér. Banka
zapujcuje to, co by jinak leZelo ladem jako ztistatky na tctech
vkladateld. Typicky se tak déje tim zptisobem, Ze banka pfripi-
Se zapujcenou ¢astku na vyptjcovateltv béZny tcet, aniz by
zaroven totoznou ¢astku odepsala z jakéhokoli jiného ban-
kovniho aétu. Vyptjcovatel pak miize vystavit Sek a vyptjce-
né penize utratit. BéZné tucty jsou soucasti penéZni zasoby,
protoZze vkladatel vystavenim Seku dava bance pokyn, aby
c¢ast vkladatelova bézného uctu vyplatila drziteli Seku. Tak Ize
realizovat ndkupy primo vystavenim Sekd na béZzny ucet.

Existuje vSak podstatny rozdil mezi bézZnymi G¢ty a jinymi
typy penéz. Banky v dobé velké hospodarské krize (stejné ja-
ko dnes) fungovaly na principu , ¢aste¢nych rezerv”. U banky,
kterd ma dostatecné Sirokou a heterogenni klientelu, za nor-
malnich okolnosti plati, Ze penize, které banka musi z Gcta
klientti proplacet (pfevody ve prospéch klientti jinych bank,
vybéry vkladi), jsou do zna¢né miry kompenzovany novymi
prostredky, jeZ naopak na tucty klient banky prichazeji (nové
vklady, pfevody od klient(i jinych bank). Je nepravdépodob-
né, zZe by vSichni vkladatelé nebo jejich vétSina chtéli nahle
hromadné preménit vklady na svych béZnych tcétech na zlato
nebo na hotovost (ktera byla také kryta zlatem). Pfi bankov-
nictvi na principu , dil¢ich rezerv” banky udrZzuji ve zlaté
nebo jako hotovostni rezervu pouze cast svych zavazki
z vkladt. Zbytek rezerv kryjicich vklady poskytnou dalsim
osobam jako uvéry. Bance tyto tvéry vytvareji dodatecny pifi-
jem, z néhoz hradi bankovni néklady, vyplaci dividendy svym
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akcionarim a troky vkladateltim.
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Priklad naznaci, jak bankovni systém vytvari penize na
principu dilcich rezerv. Pfedpokladejme, Ze zlatokop v Leadu
v Jizni Dakoté vytéZil 242 unci zlata (asi 5 000 dolarti). Denver-
ska mincovna by z tohoto mnoZstvi zlata vyrazila 5 000 dolarti
ve zlatych mincich. Zlatokop by poté uloZil onéch 5 000 dola-
rti ve zlatych mincich na sviij bézny tcet u Cattlemen’s Bank
v Denveru. Od konce devatendctého stoleti federalni zdkony
vyzadovaly, aby banky s celostatni ptisobnosti drZely urcité
minimalni procento svych vkladi jako hotovostni rezervu slo-
zenou ze zlatych (a stfibrnych) minci a penéz (bankovek na-
rodni mény). Vétsina americkych statdi prijala podobna pravi-
dla o minimalnich povinnych rezervach i pro banky, které
pusobily na tizemi daného statu. Po denverské bance by se po-
zadovalo, aby drzela 12,5 procenta svych vkladd jako hoto-
vostni rezervu. Pravdépodobné by vsak drZela jesté dalsi re-
zervy jako opatteni proti neCekanym hromadnéjsim vybérim
vkladti. Dejme tomu, Ze banka usilovala o to, aby drZela
15 procent svych vkladi coby rezervu ve zlaté a bankovkach.
Za tohoto predpokladu by z nového vkladu naseho zlatokopa
ve vysi 5 000 dolart chtéla drzet jako rezervu pouze 750 dola-
ri. Zbytek by mohla zaptjcit dalsim osobam, aby vytvarel zisk.

Banka poskytne uvér tak, ze vypujcovateli zalozi novy
béZny tcet, nebo mu tyto penize pripiSe na jeho stavajici béz-
4 250 dolarm novych nadbyte¢nych rezerv, nemtZe poskyto-
vat dalsi ivéry, dokud neziska dalsi prebytecné rezervy, tj. ne-
obdrzi nové vklady nebo splatky existujicich uvéra. Pfibéh
zde vSak nekondi. Firma, kterd si pujcila 4 250 dolard, tuto
¢astku utrati. Firma, ktera dostane ek na dotycnych 4 250 do-
lardi, pak uloZi Sek ve své bance, tfeba ve First National Bank
v Denveru. First National Bank posle Sek Cattlemen’s Bank,
kde bude 4 250 dolar(i odecteno z bézného uctu firmy, kterd si
tuto ¢astku vypjcila, a 4 250 dolarti bude poslano First Natio-
nal Bank. Cattlemen’s Bank pak uz nebude mit ze zlatokopo-
va puvodniho vkladu 5 000 dolarti Zddné pfebytecné rezervy,
které by ptijcovala.
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First National Bank ovSem nyni ziskala novy vklad na béz-
nych uctech ve vysi 4 250 dolarti, a tedy i novou hotovostni re-
zervu ve vysi 4 250 dolart. Pfi patnéctiprocentnim rezervnim
poméru vsak bude banka drzet proti tomuto vkladu pouze re-
zervu ve vysi 637,50 dolaru. First National Bank ptij¢i svou no-
vou prebytecnou rezervu ve vysi 3 612,50 dolaru tak, ze vy-
tvori novy béZny tcet pro vypujcovatele (nebo mu to pripise
na jeho stavajici ucet). Kdyz tento druhy vypujcovatel utrati
3 612,50 dolaru a pfislusny Sek je ve First National Bank zau-
¢tovan, nebude mit ani tato banka uz Zaddnou prebytec¢nou re-
zervu pro uvéry. Ale ten Sek na 3 612,50 dolaru bude uloZen
na béZny ucet u dalsi banky, feknéme u Second National Bank
v Colorado Springs v Coloradu. Second National Bank ted bu-
de mit pfebytecné rezervy ve vysi 3 070,63 dolaru a pijci je tak,
Ze je pripiSe na novy nebo stavajici ucet vyptjcovatele.

UvaZujme, co se udalo do této chvile. Hornik vykopal zla-
to v hodnoté 5 000 dolarti, nechal z néj vyrazit mince a ulozil
je v Cattlemen’s Bank. Nové zlato v hodnoté 5 000 dolarti by-
lo pfeménéno na vklad 5 000 dolarti na béZném tctu. PenéZni
zasoba stoupla o 5 000 dolarti. ProtoZe banka drZi v rezervach
pouze cast svych vkladii, Cattlemen’s Bank ptjcila prebytecné
rezervy a z nich se stal novy vklad ve vysi 4 250 dolarti na béz-
ném uctu u First National Bank. Nyni méla First National
Bank nadbytecné rezervy, z nichz se stal novy vklad ve vysi
3 612,50 dolaru na bézném uctu u Second National Bank. No-
vé rezervy ve vysi 5 000 dolarti (zlato, které nasel zlatokop)
zvysily penize na béznych tuctech o 12 862,50 dolaru a proces
jesté neskoncil, protoze Second National Bank ma nyni preby-
tek rezerv, ktery miiZe pujcovat. Tento proces zvySovani pe-
nézni zdsoby vytvarenim béZznych uéta by pokracoval, dokud
by vSech 5 000 dolarti ve zlaté neskoncilo jako poZadované ne-
bo preventivni rezervy zajistujici béZné ticty, coz by teoreticky
mohlo zvysit penézni zasobu o 33 333 dolarti. Diky pakovému
efektu, jenz je spjat s bankovnictvim dil¢ich rezerv, mohou re-
lativné malé zmény v rezervach vyvolat mnohem vétsi zmény
penézni zasoby.
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Nasledujici priklad bude ilustrovat problémy, které mohou
vzniknout v rdmci bankovnictvi dil¢ich rezerv. Dne 14. fijna 1907
se ocitlo pét bank v New Yorku v potiZich, protoZe vétsi pocet
jejich vkladatelti nez obvykle zacal pfeménovat své vklady na
hotové penize. Dne 21. fijna 1907 zaZila newyorska Knicker-
bocker Trust Company ttok na své vklady a zhroutila se. Vza-
péti propukla panika mezi vkladateli druhé nejvétsi depozitni
banky ve mésté. Ti vzali 24. fijna vklady v této bance utokem.
Vystraseni vkladatelé z jinych bank zacali rovnéz prevadét
své vklady na hotovost. V newyorskych bankach drzela vkla-
dy i cela fada bank plisobicich mimo New York. Tyto banky se
také zacaly obavat o osud svych vkladi a pfevadély je na ho-
tovost a zlato. Panika se brzy rozsifila i mezi klienty bank
v dalSich méstech na vychodé USA. Do konce fijna 1907 se
z toho vyvinula celondrodni panika. V bankovnim systému
dil¢ich rezerv nebyly banky schopny okamzité vyplatit hoto-
vost velkému mnozstvi svych vkladatelti najednou, protoze
velkou cast vklad drZely v cennych papirech, které prinase-
ly vynos, a nikoli v penézich a zlaté. Banky nemély, kam se ob-
ratit, aby snadno ziskaly dalsi hotovost. Kdyby velké mnoz-
stvi bank vstoupilo na volny trh, aby prodaly tyto cenné
papiry a obstaraly si hotovost k vyplaté panikaricich vklada-
teld, vedlo by to k dramatickému poklesu ceny téchto cennych
papirt. Hodnota bankovnich aktiv by se tudiz vyrazné snizi-
la. Banky by pak nemusely mit dostate¢na aktiva ke kryti
svych zavazki a zkrachovaly by. Banky proto radéji situaci re-
Sily tim, Ze docasné pozastavily nebo omezily vyplaceni vkla-
du v penézich a zlaté. Pokracovaly vSak v ztuctovani Seki i po-
skytovani uvért a dluZnici naddle splaceli své tuvéry. To
ukoncilo paniku, ale jako bezpecnostni opatteni zvysily banky
procento svych vkladd, které drzely v hotovostnich rezervach.
A vkladatelé drzeli po urcitou dobu ponékud vice penéz v ho-
tovosti a méné na vkladech na béznych tctech.

Aby vybudovaly rezervy, tedy zvysily procento vklad dr-
zenych jako rezerva z 15 na 20 procent, musely banky omezit
pujéovani. Pokud naptiklad vyptjcovatelé splatili z existuji-
cich avérti 100 000 dolarti, banky mohly poskytnout nové tvéry
jen ve vysi 85 000 dolarti. Toho mohly dosdhnout zvysenim
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urokovych sazeb z avért a tak omezit poptavku po tvérech.
Vklady na béZznych uctech zlikvidované splacenim tuvért by-
ly vétsi nez vklady na béZnych uctech vytvorené novymi ave-
ry. Zvyseni podilu rezerv (tj. procentni ¢asti vklad drZenych
jako hotovostni rezerva) tak snizZilo penézni zasobu. Napri-
klad zlatokopovych novych 5 000 dolarti ve zlaté by pfi dva-
cetiprocentnim podilu rezerv vytvorilo pouze 25 000 dolart
v novych vkladech na béZnych tctech oproti 33 333 dolarti pfi
patndctiprocentnim podilu rezerv. Pfi dvacetiprocentnim po-
dilu rezerv by navic kazdy dolar, ktery by vkladatel preménil
na hotovost, misto aby ho drzel na béZném tctu, vyzadoval,
aby bankovni systém zlikvidoval 5 dolarti na béZnych tctech.
Pfi patndctiprocentnim podilu rezerv kazdy dolar na béZném
uctu pfeménény na hotovost vyzadoval zruseni 6,67 dolaru na
béZném uctu.

P1i bankovnictvi na principu dil¢ich rezerv se pomérné ma-
1é zmény v rezervach znasobi na mnohem vétsi zmény penéZni
zasoby. V roce 1907 odpovédély banky na rijnovy ttok na své
vklady tim, Ze si vybudovaly vyssi rezervy. Penézni zasoba se
sniZzila, coz vedlo k rychlej$imu padu cen. Tento proces premé-
nil pomérné maly pokles hospodérstvi na prudky a silny pro-
pad hospodarské aktivity, ktery skoncil az v ¢ervnu 1908.

V té dobé ve Spojenych statech neexistovala zadna , ban-
ka”, kterd by ptjcovala bankdm v pripadé potiZi vyvolanych
nedostatkem hotovosti. Neexistoval zadny , véfitel posledni
instance” neboli banka bankérti, kterd by mohla poskytnout
avéry samotnym bankam, kdyZ potiebovaly dalsi penize. Na
zacatku dvacatého stoleti zacalo stale vice bankérti a politiki
pocitovat potfebu, aby takova instituce vznikla.

FEDERALNI REZERVNI SYSTEM

V roce 1913 vytvofil Kongres Federalni rezervni systém a ten
zacal fakticky vyvijet ¢innost v listopadu 1914. Federdlni re-
zervni banky mély pro Spojené staty zajistit dostatecné elas-
tickou ménu. V pripadé potreby byly opravnény poskytnout
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celostatnim obchodnim bankdm kratkodobé tvéry vyménou
za cenné papiry, které banky drzely. Ukolem federélnich re-
zervnich bank bylo i to, aby vykonavaly G¢innéjsi dohled nad
celostatnimi bankami. Kongres se ovSem obaval, Ze by vytvo-
fil prili$ silny monopol, kdyby vyse uvedené pravomoci své-
fil jedné velké federalni rezervni bance. Z toho divodu se za-
konodarci rozhodli, Ze vytvori decentralizovany systém
dvanécti bank, které budou obsluhovat jednotlivé oblasti —
v Bostonu, New Yorku, Philadelphii, Richmondu, Atlanté,
Clevelandu, Chicagu, Minneapolisu, Kansas City, St. Louis,
Dallasu a San Francisku. Jejich ¢innost méla koordinovat
Federalni rezervni rada ve Washingtonu, ale v ptivodnim za-
konu nebyly povinnosti rady jasné stanoveny.

Od federalnich rezervnich bank se o¢ekavalo, Ze se stanou
bankéfi pro celostatni banky. KdyZ banky potfebovaly dalsi
rezervy, aby mohly zaplatit panikaficim vkladatelim, mély
jim je federdlni rezervni banky poskytnout. Jako zaruku kryji-
ci uvér od federdlni rezervni banky mély banky pouzivat krat-
kodobé cenné papiry (toto se nazyvalo ,, diskontovani”). Krat-
kodobymi cennymi papiry se rozumély predevsim dluzni
upisy k tvérdm pro podniky, jejichZ splatnost byla kratsi nez
jeden rok. Takové cenné papiry byly povazovany za ,samoli-
kvidujici se”, a tudiZ pomérné bezpecné pujcky. Aby mohly
federdIni rezervni banky poskytovat bankdm pujcky, ziskaly
pravomoc tisknout penize (bankovky Federédlniho rezervniho
systému) a predavat je pujcujicim si bankdm. Tyto bankovky
byly kryty zlatem a cennymi papiry, které federdlni rezervni
banky obdrZely od obchodnich bank vymeénou za uvér. Ob-
chodni banky, jeZ byly ¢leny Federalniho rezervniho systému,
musely povinné drZet své rezervy na tctech u své regiondlni
federalni rezervni banky. Rezervni banky mohly diky tomu
uvérovat ¢lenské banky jednoduse tak, Ze pripsaly prostfedky
na jejich rezervni tcet, ktery pro né vedly. Federalni rezervni
banky mohly mnoZstvi tivérd, které banky zapujcovaly, regu-
lovat tim, Ze zménily tzv. diskontni sazbu, tedy sazbu, za niz
si komercni banky pujc¢ovaly od Federdlniho rezervniho systému.
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Ocekévalo se, Ze tento systém ukonc¢i bankovni paniku
tim, Ze bankam poskytne v pfipadé potiZi chybéjici likviditu.
Pokud by se rozpoutala panika, banka by si jednoduse pujcila
od federalni rezervni banky, pficemz by jako zaruku pouzila
své kratkodobé cenné papiry (tzn. své avéry podniktim). Pa-
nikaricim vkladateltim by poté vyplatila bankovky Federalni-
ho rezervniho systému. Predpokladalo se, Ze jakmile vklada-
telé uvidi, Ze je banka schopna ménit vklady na hotovost
podle pozadavku klientt, panika skon¢i. Rezervy komercnich
bank uloZené na tctech federalnich rezervnich bank byly také
,pracujicimi” vklady. Seky se zictovavaly v regionech a nap#i¢
celou zemi tak, Ze byly pfipisovany na rezervni ticty clenskych
bank a odepisovany z nich, misto aby se ¢ekalo, az Sek doputuje
do banky, na kterou byl vystaven.

Federalni rezervni banky musely drzet dostatek zlata, aby
kryly alespont 35 procent rezervnich vkladd ¢lenskych ko-
mercnich bank a 40 procent existujicich bankovek Federalniho
rezervniho systému. Musely vSak mit dostatek zlata nebo
opravnénych cennych papirti k tomu, aby kryly i zbyvajicich
60 procent bankovek Federalniho rezervniho systému, jez by-
ly v obéhu. Federalni rezervni banky mély financovat naklady
své ¢innosti a platit tiroky svym akcionarfim (¢lenskym ob-
chodnim bankam, které byly povinny si zakoupit akcie re-
zervniho systému) ze svych vlastnich pfijmd, jeZ jim plynuly
z diskontovani pro jejich clenské banky. Pokud by se diskon-
tovani ukazalo jako nedostatecné, federalni rezervni banky
byly opravnény vstoupit na volny trh a nakupovat za ticelem
tvorby zisku na vlastni icet cenné papiry a statni dluhopisy.
V poloviné dvacatych let federalni rezervni banky zjistily, Ze
témito operacemi ovliviiuji rezervy bank a tim i penézni zaso-
bu. Banky pak zacaly tyto operace na volném trhu koordino-
vat. VSechny transakce pro regiondlni banky byly posléze sou-
stfedény v newyorské federalni rezervni bance.

Ackoli federalni rezervni banky mohly tisknout bankovky
a za né pak nakupovat cenné papiry na volném trhu, obvykle
jen vypsaly Sek na prislusnou banku. Predpoklddejme napri-
klad, Ze chicagskd Federdlni rezervni banka nakoupila na
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volném trhu cenné papiry za 100 000 dolarti a Ze prodejce byl
obchodnik s cennymi papiry, jehoz béZzny ucet vedla banka
v Peorii v Illinois. Obchodnik nésledné uloZil doty¢ny Sek na
svij tcet u peorijské banky. Ta pak tento Sek poslala chicagské
Federalni rezervni bance, aby byl pfipsdn na rezervni ucet
peorijské banky. Peorijska banka nyni méla na svém béZném
uctu novych 100 000 dolart, a tedy i dodatecnych 100 000 do-
lart v rezervéach. Pfi poZadavku na méstské banky, aby drze-
ly rezervy ve vysi 10 procent, potfebovala peorijskd banka
v rezervach pouze 10 000 dolart. Zbyvajicich 90 000 dolart
predstavovalo nadbytecné rezervy, které banka mohla zaptj-
¢it dalsim osobam. Jakmile banka tyto nové rezervy pujcila,
vzrostla odpovidajicim zptisobem i penézni zasoba. Tento pro-
ces tvorby penéz je charakteristickym rysem bankovnictvi za-
loZeného na principu dil¢ich rezerv. Federalni rezervni systém
tudiZ mohl kontrolovat rezervy bank bud ptj¢ovanim pro-
stfednictvim diskontniho okna, nebo nakupovéanim ¢i proda-
vanim cennych papirt a statnich dluhopisti na volném trhu.
A tak systém mohl kontrolovat penézni zasobu a soucasné byt
véfitelem posledni instance, jehoZz tlohou bylo zastavit ban-
kovni paniku.

ZLATY STANDARD, PEVNE SMENNE KURZY
A DOMACI CENOVE HLADINY

VyuZiti zlata, stfibra a jinych drahych kovt jako zdkladu pro
penize saha daleko do historie. StéZejni vlastnosti zlatého
standardu (respektive standardu zaloZeného na jakémkoli
drahém kovu) je skute¢nost, Ze ménova jednotka je definova-
na jako pevné urcena hmotnost zlata a je v tomto fixnim po-
méru za zlato volné sménovana. Ve Spojenych statech byl do-
lar zpocatku definovan jak na zdkladé zlata, tak stfibra
(bimetalicky standard), i kdyZ obvykle byl v obéhu pouze je-
den typ minci. Unce zlata méla hodnotu 19,29 dolaru aZ do ro-
ku 1834, kdy Kongres dolar devalvoval na 20,67 dolaru za un-
ci zlata. Na této hodnoté ztstal dolar celé stoleti. Na konci
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devatenactého stoleti vSak Spojené staty fakticky presly na zla-
ty standard. Kazdy, kdo dobyval zlato, si ze svého zlata mohl
nechat vyrazit v jedné ze dvou americkych mincoven zlaté
mince, a to za velice maly poplatek. Ve Spojenych statech byly
v obéhu jednouncové, ptiluncové a ¢tvrtuncové zlaté mince.

Zlato je vsak tézké a jako platebni prostfedek neni prilis
pohodIné. Od 70. let devatenactého stoleti byla vétSina zlata
ve Spojenych statech uloZena v bankach na béZznych uctech.
Celostatni banky musely mit své zakladni jméni uloZeno ve
zlaté. Vétsina tohoto zlata byla uloZena u kontrolora obéZiva,
ktery celostatnim bankam vydaval statni dluhopisy. Tyto dlu-
hopisy davaly bankdm pravo vydavat ménu — narodni (celo-
statni) bankovky. Banky tyto dluhopisy opét ukladaly u kon-
trolora obéziva. Vyménou za né jim kontrolor predal
bankovky o téméf stejné hodnoté jako dluhopisy. Celostatni
banky nésledné smély vydavat tyto bankovky vkladatelim
a pfi Cerpani avérha v pripadé, Ze si klienti prali sménit pro-
stfedky na svych tctech za hotové penize. Do roku 1933 méli
vkladatelé pravo pozadovat, aby banka uzavtela jejich tcet
a vyplatila jim dolarovou hodnotu zistatku na jejich ac¢tu ve
zlaté. V letech 1864 aZ 1914 vSak vétsina lidi povaZovala narod-
ni bankovky za stejné dobré jako samotné zlato. Vybirali-li vkla-
datelé prostredky ze svych bankovnich tctd, typicky jim posta-
¢ovalo, kdyz obdrzeli tyto bankovky. Banky totiZ byly povinny
kdykoli na poZaddani sménit své narodni bankovky za zlato.

Spojené staty nebyly jedinou zemi, jeZ pouZivala zlaty
standard. Do zacdtku dvacatého stoleti jej pfijala i vétSina
ostatnich zemi v cele s Velkou Britanii. Obdobi mezi roky 1880
az 1914 se povaZzuje za éru nejvétsiho rozkvétu zlatého stan-
dardu. Britové stanovili jednu unci zlata jako 4,25 libry Ster-
linkti, Spojené staty urcily jednu unci zlata jako 20,67 dolaru
a oba staty byly pripraveny vyménit svou ménu za zlato
v tomto fixnim poméru. Vysledkem byla pevnd sazba, za niz
mohly byt dolary sménény za libry a naopak — sazba 4,86 do-
laru za libru nebo pfiblizné 0,2058 libry za dolar. VétSina zemi
stanovila svou ménu s pevnou sazbou vici zlatu a za tuto pev-
nou sazbu byla pfipravena ji za zlato vyménit. Z toho dtivodu
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byly sménné kurzy mezi témér vSemi svétovymi ménami pev-
né. V ramci téchto pevnych sménnych kurzi stanovenych na
zékladé zlatého standardu se odehraval svétovy obchod.

Podivejme se na nasledujici priklad, ktery nam ukaze, jak
to fungovalo. Pfedpokladejme, Ze na zacatku 90. let devate-
nactého stoleti koupili britsti dovozci od americkych vyvozca
pSenici v hodnoté 10 miliont dolard. Britové by za tuto pSeni-
ci zaplatili pfesné 2 057 613,17 libry Sterlinkd. Americti vy-
vozci obilovin samoziejmé nemohli pouzit britské libry, aby
zaplatili mzdu svym délnikéim a dalsi Gcty, ani aby nakoupili
pSenici od americkych zemédélct — k tomu potrebovali dola-
ry. Sli tedy na trh s cizimi ménami, prodali 2 057 613,17 britské
libry a dostali 10 milionti dolart, protoZe platil pevny sménny
kurz 4,86 dolaru za libru. Kupci britskych liber mohly byt rtiz-
né firmy. Jedna mohla chtit dovaZet z Britdnie ocelové kolejni-
ce pro pensylvanskou Zeleznici. Jina tfeba chtéla koupit brit-
ské statni dluhopisy (tzv. konzoly) jako finanéni investici.
Dalsi chtéla pouzit britské libry k nakupu nékolika tun kavy
od vyvozct z britského Hondurasu. Nakonec by byly vSech-
ny britské libry znovu uvedeny do obéhu a vratily by se zpét
do Velké Britanie vyménou za britské zboZi (jako napfiklad
bavlnéné a vinéné latky, ocel, strojni vybaveni atd.) a investi-
ce, jako napriklad investice do Wilkinson Steel Company ne-
bo ndkup dluhopisi vydanych britskou vladou ¢i britskymi
spolecnostmi.

Predpoklddejme vsak, Ze pri tehdejSich britskych cenach
byla ze strany americkych dovozct zboZi nedostate¢na po-
ptavka, aby se pouZily vSechny britské libry ziskané americ-
kymi vyvozci, a Ze Americ¢ané nechtéli drZet britskou ménu
v hotovosti ani kupovat britské nemovitosti nebo finanéni ak-
tiva. Jinymi slovy, v britském zahrani¢nim obchodé byl deficit
komoditniho obchodu a obdobné v americkém zahrani¢nim
obchodé byl prebytek komoditniho obchodu. Protoze Britové
byli vZdy ochotni vyménit svou ménu za zlato a ceny britské-
ho zbozi i aktiv by byly pro americké kupce ,, prilis vysoké”,
Americané by zacali poZadovat vymeénu svych liber za zlato
a vyvazeli by toto zlato z Britdnie do Spojenych stata. Velka
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Britdnie by nyni zacala ptichazet o zlato. JelikoZ se Britové 1i-
dili pravidly zlatého standardu, ztrata zlata by po nich vyza-
dovala, aby sniZili svou penézni zasobu. Jak by se mnoZzstvi
penéz v Britanii sniZovalo, ceny britského zboZi a sluzeb by
klesaly. Tato deflace by sniZila cenovou hladinu v Britanii. Me-
zitim by ve Spojenych statech probihal presné opacny proces.
Zlato dovezené z Britdnie by zvysilo americkou penézni zaso-
bu a rostouci penézni vydaje by zacaly zvedat ceny.

Zvyseni cen amerického zboZi vzhledem ke zbozi v jinych
zemich, zejména ve Velké Britanii, by zptsobilo, Ze by se ame-
rické zbozi stalo pro zahrani¢ni kupce méné pfitazlivym a vy-
voz ze Spojenych sttt by klesal. Pokles cen britského zbozi by
naopak zpusobil, Ze by toto zbozi bylo pro zahranic¢ni kupce
atraktivnéjsi a vyvoz z Britanie by zacal rast. V disledku toho
by se snizil britsky obchodni schodek, ktery vedl k vyvozu zla-
ta z Britdnie, a soucasné by poklesl i americky obchodni pre-
bytek, ktery podnécoval Americany, aby dovazeli zlato z Bri-
tanie. Tento proces by pokracoval tak dlouho, dokud by
americké ceny dostate¢né nestouply a britské ceny dostate¢né
neklesly, aby se obchodni schodek eliminoval. Pfi pouZiti zla-
tého standardu — pokud by se zemé fidily jeho pravidly — by
se doméci cenové hladiny pfizptisobovaly tak, aby uvedly ob-
chod mezi doty¢nymi zemémi do rovnovéhy.

Pred prvni svétovou valkou fungoval zlaty standard po-
meérné dobre, ale nikoli tak hladce, jak by se mohlo zdat z pre-
deslého vykladu. Na konci devatenédctého stoleti centralni
banky (napiiklad Bank of England) pravidelné intervenovaly
a pokousely se potlacit nékteré dusledky zlatého standardu.
Zadny stat nevlastnil dostate¢nou zésobu zlata, aby mohl kryt
zlatem celou svou penézni zasobu. Typicky se zlaté kryti mé-
ny pohybovalo kolem 40 procent. Centralni banky vétsiny ze-
mi se vSak snazily drZet urcitou zlatou rezervu nad touto
drovni, aby si mohly dovolit ztratu zlata, aniz by byly nutné
zmény domacich cen. Pokud néjaka porucha zptisobila, Ze ze-
mé docasné ztracela zlato, jeji centrdlni banka casto interveno-
vala a zvysila urokové sazby, ¢imZ ucinila cenné papiry pfi-
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tazlivéjsimi nez zlato.
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Dokud takové poruchy byly doc¢asné, nezptisobovaly Zad-
né problémy. Kdyby bylo potfeba trvalejsi opatfeni, zacaly by
pokracujici vyssi trokové sazby omezovat domaci investice,
¢imz by klesala hospodarska aktivita, rostla nezaméstnanost
a klesaly ceny. Nésledujici vyrovnani by pak umozZnilo cent-
ralni bance, aby tirokové sazby snizila. VSechny ceny sice ne-
klesaji ani stejnou rychlosti, ani ve stejnou chvili, ale systém by
v zadsadé fungoval podle tohoto zdkladniho modelu. Central-
ni banky ovSem ne vZdy dovolily, aby nértst zasob zlata vedl
k nartstu penéZni zasoby, a v dtsledku toho i k rlstu cen. Sta-
le vice intervenovaly, aby nové zlato a rist nadbytec¢nych zla-
tych zasob ,sterilizovaly” (tj. drZely jej mimo penéZni obéh).
Takové asymetrickd opatfeni byla vyraznym rysem dvacatych
let, ale byla bézna i v obdobi pred prvni svétovou valkou. Ros-
touci tok zahrani¢nich investic také znamenal, Ze schodky
a prebytky komoditniho obchodu mohly prezit dlouhou dobu.
Napriklad Spojené staty vykazovaly schodek mezindrodniho
obchodu (kupovaly vice zahrani¢niho zboZi a sluZeb, neZ ko-
lik ho prodavaly do zahrani¢i) témér po cely konec devate-
nactého stoleti. Tento schodek se jim vSak dafilo vyrovnavat
prilivem zahrani¢nich investic, protoze jiné zemé (zejména
Britanie) kupovaly americké nemovitosti a finan¢ni aktiva.
Zlaty standard fungoval relativné dobre, ponévadz obchodni
prebytky i schodky byly pomérné malé a nevyzadovaly Zad-
na rozsahla vyrovnavani cenovych hladin mezi zemémi. Cent-
ralni banky byly zpravidla schopné koordinovat svoji ¢innost
a kontrolovat penézni zdsobu prostfednictvim domaciho ban-
kovniho systému.

POSUNY ZPUSOBENE PRVNI SVETOVOU VALKOU
A KRIZE V LETECH 1920 AZ 1921

Zemé, jez se v roce 1914 zapojily do svétové valky, opustily
brzy po vypuknuti konfliktu zlaty standard. Formdlné sice ty-
to staty zlaty standard a systém pevnych sménnych kurzt na-
déle zachovaly, fakticky vsak zlaty standard opustily tim, Ze
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zavedly devizové regulace, konfiskovaly zlaté mince, které
byly v obéhu, a pfijaly dalsi opatfeni. Valcici zemé, neomezo-
vany zlatym standardem, tiskly nové penize, které vyvolava-
ly cenovou inflaci. Vale¢ny material nejprve nakupovaly pre-
devsim ve Spojenych statech. Vlddy téchto zemi prevzaly
americké cenné papiry, jeZ vlastnili jejich obcané a firmy, pre-
vezly je do Spojenych statt a prodaly za dolary. Za dolary pak
nakoupily americkou munici, zbrané a dalsi zbozi. Anglie,
Francie, Belgie a dalsi zemé také posilaly do Spojenych stata
zlato, které tam ménily na dolary a nakupovaly za né véale¢ny
materidl. Zemé Dohody nakonec zacaly s pomoci vlady USA
prodavat dluhopisy americkym soukromym investortm, aby
ziskaly dalsi dolary. Poté, co Spojené staty vstoupily do valky
v roce 1917, poskytovala vlada USA zemim Dohody ptjcky
primo.

Béhem celého devatendctého stoleti se Spojené staty na-
chazely vidi zbytku svéta v pozici cCistého dluZznika. V roce
1916 se ale jejich postaveni zménilo na cistého véftitele a zu-
staly jim aZ do pocatku 80. let dvacatého stoleti. V roce 1913
drzely Spojené staty zlaté rezervy ve vysi 1,29 miliardy dola-
rli, tj. asi 26 procent svétové zasoby ménového zlata. Do roku
1918 se americké zasoby ménového zlata vice neZ zdvojnédso-
bily a dosahly 2,66 miliardy dolart. To odpovidalo asi 40 pro-
centim svétovych zasob ménového zlata.

Vélka zpusobila mimorddné velky hospodéisky rozvrat.
Rozpocty evropskych zemi byly v troskach a staré predstavy
o utraceni a danich vzaly za své. Nevratné se zménila pramy-
slova vyroba i toky zboZi a kapitalu v rdmci mezindrodniho
obchodu. Ve Spojenych statech, Kanadé, Argentiné a Australii
prudce rostla zemédélska vyroba, zejména obilovin, aby vy-
rovnala ztratu v evropské produkci. Neevropska primyslova
vyroba expandovala. Spojené staty vyvaZely do mnoha zemi,
které se difive spoléhaly na dovoz z Francie a Britdnie, a Ja-
ponsko se stalo vyznamnym vyvozcem pramyslovych vyrob-
ki do ostatnich asijskych zemi.

Inflace zachvatila vSechny zemé kromé Spojenych statd,
protoZe tyto zemé stdhly z obéhu zlaté mince a ucinily je
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soucasti zlatych rezerv, jimiz kryly hotové penize a vklady.
Riist zdsob ménového zlata vyvolal rist penéZzni zasoby do-
konce i v nevélcicich zemich. Cenové hladina byla ve Spoje-
nych statech v roce 1919 pfiblizné dvakrat vyssi nez v roce
1913. Evropské valcici zemé upustily od zlatého standardu
a jednoduse zacaly tisknout penize, které nebyly kryté zlatem.
Bez kotvy v podobé zlata zazily tyto zemé dokonce jesté vétsi
cenovou inflaci. V letech 1913 az 1919 vzrostly ceny v Britanii
dvaapulkrat, ve Francii tfikrat a v Némecku osmkrat. Z4adna
zemé, at uz v Evropé ¢i nékde jinde, nebyla v obdobi prvni
svétové valky imunni viici cenové inflaci, ale mira této inflace
se velice liSila.

Prakticky vSechny zemé souhlasily, zZe zlaty standard
i pevné sménné kurzy budou po prvni svétové vélce obnove-
ny. Mensi shoda jiz panovala v tom, zda maji byt sménné kur-
zy obnoveny na predvéle¢né tirovni, ¢i zda by zemé mély pri-
znat znehodnoceni svych mén oproti zlatu, ke kterému doslo
v letech 1914 aZ 1918. Spojené staty udrzely sviij sménny kurz
navzdory faktu, Ze se cenova hladina v USA zdvojnésobila. Ve
stejném obdobi se totiZ zdvojnasobily také jejich zlaté rezervy.
Ale i Britanie si prala navratit se ke zlatu s jeho predvéle¢nou
paritni hodnotou 4,86 dolaru za libru sterlinkd. Aby toho do-
sahla, bylo tfeba, aby ziskala dalsi zlato nebo aby podstoupila
ostrou cenovou deflaci. Zemé si uvédomily, Ze se obnoveni
zlatého standardu stane redlné teprve tehdy, aZ budou tyto za-
lezitosti vyfeSeny. Jako docasné opatteni zavedly volné plo-
vouci sménné kurzy. Libra rychle spadla na 3,81 dolaru a né-
mecka marka i francouzsky frank klesly viaci dolaru jesté
dramatictéji. BEhem tohoto obdobi plovoucich sménnych kur-
zu zazilo mnoho zemi v rtizné mifte rychly hospodarsky na-
riist mezi roky 1919 a 1920 a vzapéti prudky pokles mezi roky
1920 a 1921.

Ve Spojenych statech byla hospodérskd recese kratka, ale
velmi silnd. Ekonomika se pomérné rychle zotavila. Aby ban-
ky pomohly Ministerstvu financi uvést do obéhu zbytek va-
le¢nych dluhopisti z roku 1919, udrzoval Federalni rezervni
systém, ktery mél nadbytek zlatych rezerv (neboli volné zlaté
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rezervy), pro ¢lenské banky nizkou diskontni sazbu. Jak ban-
ky zvySovaly objem svych tvérd, zrychlil se rist penézni za-
soby, coZ zvySovalo i miru cenové inflace. Poté, co byla koncem
roku 1919 na trh vydana posledni véarka valecnych dluhopisti,
zacal Federalni rezervni systém diskontni sazbu zvysovat.
Mezi listopadem 1919 a koncem ledna 1920 se sazba zvysila
ze 4 na 6 procent a posléze 1. cervna 1920 dokonce na
7 procent. Narust penéZzni zasoby béhem inflace v roce 1919
vedl k tomu, Ze odplynula vétsina volného (neboli prebytec-
ného) zlata Federalniho rezervniho systému. Federalni rezerv-
ni systém se rozhodl obnovit své zlaté rezervy tim, Ze stdhne
,nadbytecné” penize z obéhu. Dramaticky rast diskontni saz-
by rychle donutil banky, aby si pfestaly ptijécovat a zacaly na-
opak splacet uvéry od Federadlniho rezervniho systému. Od
poloviny roku 1920 do poloviny roku 1921 se penézni zdsoba
snizila, trzni urokové sazby vzrostly, ceny velice ostte klesly
a hospodéfstvi prochdzelo tézkou krizi. V ¢ervnu 1921 zacal
Federalni rezervni systém sniZovat diskontni sazbu a ta do
prosince téhoZ roku klesla na 4,5 procenta.

Béhem krize v letech 1920 az 1921 prudce klesly ceny
i mzdové sazby, ale hospodarstvi se rychle vzpamatovalo
a v roce 1923 opét dosdhlo plné zaméstnanosti. Pti velké hos-
podarské krizi o¢ekavali predstavitelé Federalniho rezervniho
systému, Ze se ceny a mzdy prizptisobi nové situaci stejné
pruzné jako v letech 1920 az 1921. Nestabilita spojend s inflaci
a deflaci (, nejdiive boom a pak prudky pokles”) let 1919 az 1921
se objevila za situace, kdy ménové systémy spocivaly na plo-
voucich sménnych kurzech. Statnici na celém svété v tom spat-
fovali kauzalni vztah a zacali byt jesté vice pfesvédceni, Ze je
nezbytné se vratit ke zlatému standardu a pevnym sménnym
kurztim. Neuvédomovali si, Ze jim plovouci sménné kurzy za-
jistily jakysi ,, polstar”, jenz jejich zemé do zna¢né miry chranil
pred dtisledky opatfeni a hospodarskych ,Soki” v jinych ze-
mich. Plovouci sménné kurzy poskytly urcitou izolaci od po-
stuptt amerického Federalniho rezervniho systému. V Némec-
ku, Rakousku a Polsku se americka krize z let 1920 az 1921

v/ vz

viibec neprojevila. Rovnéz Britanie se ji z vétsi ¢asti vyhnula.
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U ostatnich zemi, které napodobovaly politiku Spojenych stata
pouze ¢astecné, byl prbéh mirnéjsi. Pfi reZimu pevnych kurzi
a zlatého standardu vsak tato ¢astecna izolace zmizela. Tento
fakt se pozdéji jasné ukazal béhem velké hospodarské krize.

VALECNE DLUHY, VALECNE REPARACE
A OBNOVENT ZLATEHO STANDARDU

Evropské konference o obnoveni zlatého standardu se sesly
v roce 1920 v Bruselu a o dva roky pozdéji v Janové. Jednim ze
zasadnich bodd, o némz se na konferencich diskutovalo, byla
otazka, zda maji byt mény stabilizovdny na novych, niZsich
sménnych kurzech, které by odrazely inflaci valecné doby, ne-
bo na predvalecnych kurzech. Kdyby zemé zvolily stabilizaci
na predvalecné urovni, musely by pfekonat dlouhou, poma-
lou deflaci a skoro jisté vyssi tirovent nezaméstnanosti a nizsi
realny rist. Naproti tomu pokud by se sménné kurzy stabili-
zovaly na niz8ich povalecnych paritach, k deflaci, nezamést-
nanosti ani pomalému rastu by nedoslo. Nicméné investofi by
takovy postup nemuseli vnimat jako divéryhodny zadvazek ke
zlatému standardu. Mohli by véc chapat tak, Ze si vlady de fac-
to vyhrazovaly prdvo, aby ménily domaci cenu zlata podle
svych momentélnich potteb.

Na pocatku dvacatych let drzely Spojené staty 40 procent
svétovych ménovych zlatych rezerv. Pfi takovém rozdéleni
zlata a bez celosvétové deflace tu bylo pfilis malo zlata, aby
mohl byt zlaty standard obnoven na predvalecnych kurzech.
Zlata dokonce nebylo dost ani pro obnovu na povélecnych
kurzech. Byl vznesen navrh na vytvoreni zlatého sménného
standardu, v jehoZ ramci by dostatecné zlaté rezervy k pod-
pore svych zavazka drZely jen zemé klicové pro zlaty stan-
dard, tj. Spojené staty a Velka Britdnie. Mezinarodni rezervy
ostatnich zemi by pak sestavaly nejen ze zlata, nybrz by jejich
soucasti byly i americky dolar a britska libra. Takto vznikl
(a v roce 1922 byl schvalen) obnoveny zlaty standard dvaca-
tych let — zlaty sménny standard.
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Pred konferencemi stély i dalsi problémy. Vitézné staty Do-
hody, zejména Britanie, Belgie a Francie, poZadovaly, aby
Némecko zaplatilo vdlecné reparace ve zlatych markach.
Neémecko planovalo, Ze vznese podobny pozadavek, kdyby
bylo valku vyhrélo. Pozadované a nakonec dojednané c¢astky
byly enormni. Na mnoha stranach vyvolavaly zna¢né po-
chybnosti, jestli bude némecké hospodarstvi viitbec schopno
takové platby uhradit. Spojené staty se odmitly k Zadostem
o platby reparaci pfipojit. Washington vsak trval na tom, aby
evropské zemé splatily své valecné dluhy, jeZ vznikly jesté
pred vstupem USA do vélky. Evropské zemé tvrdily, Ze tyto
dluhy budou moci Spojenym statiim uhradit jediné tehdy, po-
kud obdrzi platby reparaci z Némecka, proti nimZ americti
predstavitelé vystupovali.

NEMECKA HYPERINFLACE LET 1922 A7 1923

V roce 1921 bylo v Londyné dohodnuto, Ze Némecko ma na
valecnych reparacich zaplatit gigantickou sumu 132 miliard
zlatych marek (neboli 31 miliard dolart). Podle doty¢né do-
hody mélo Némecko pocinaje rokem 1921 kazdoroéné platit
coby thradu reparaci, ndkladt okupace a predvale¢nych dlu-
hi ¢tyfi miliardy zlatych marek, dokud nesplati 50 miliard zla-
tych marek. Platby zbylych 82 miliard zlatych marek byly pro-
zatim odloZeny na dobu, aZ je Némecko bude schopno platit.

Jediny zptisob, jak Némecko mohlo shromézdit takové
mnozstvi zlata, bylo mit prebytek vyvozu a ziskat za tento
prebytek zlato od zemi, které kupovaly némecké zbozi. Na-
planované platby reparaci predstavovaly asi 80 procent né-
meckého vyvozu v letech 1921 aZ 1922. Rostouci némecké vy-
vozy vSak zaroven zvySovaly i dovozy surovin a zboZi, které
k vyrobé potfeboval némecky primysl. Navic bylo Némecko
pri vyvozu silné v oblasti Zeleza, oceli, textilu a uhli, tedy v od-
vétvich, které Francie, Velka Britadnie, Belgie, Spojené staty
a dalsi rozvinuté zemé povazovaly za klicové pro své hospo-
darstvi. V minulosti si tato primyslova odvétvi chranily pred
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konkurenci ze zahranici a poc¢atkem dvacétych let tak ucinily
znovu — zvySily ochranné celni bariéry. Tim, Ze platby repara-
ci byly fakticky navdzédny na prosperitu a hospodarsky rtst
v Némecku, se snizila motivace némeckych statnikii, aby pfi-
jali nelehkd opatreni, jezZ byla nutna k tomu, aby Némecko by-
lo schopno odvadét masivni platby reparaci. Ve stejné dobé
byli vitézni kontinentélni ¢lenové Dohody neoblomni, Ze po-
tfebuji reparace, aby poslali splatky dluhti Spojenym stattim,
které valecné dluhy odmitly prominout. To vSe pfipravovalo
ptdu pro jednu z nejhorsich hyperinflaci v historii.

Hyperinflace je takova cenova inflace, jejiZ mira se geome-
tricky zrychluje. Pfi némecké hyperinflaci v letech 1922 az
1923 byla mira inflace velice tésné svazana se znehodnocova-
nim marky vzhledem k nejsilnéjs$i svétové méné, americkému
dolaru. Nasledujici tabulka ukazuje sménny kurz némecké
marky a amerického dolaru ve vybranych mésicich:

leden 1913: 4,2 marky za dolar
leden 1919: 8,9
leden 1922: 191,8
Cerven 1922: 350
fijen 1922: 4 500
leden 1923: 18 000
listopad 1923: 4 200 miliard

Rostouci rozpoctové schodky vedly némeckou vladu k to-
mu, e piikdzala Rigské bance, aby tiskla vice penéz, jimiz by
se tyto deficity financovaly (tzv. monetizace verejného dlu-
hu)3. To Zzivilo hyperinflaci. Poté, co v lednu 1923 vstoupily

3 Monetizace vefejného dluhu nastava tehdy, kdyZ centralni banka vy-
tvaii nové penize a pouzivé je k nakupu vladnich dluhopisti. Central-
ni banka timto zptsobem zvysSuje mnozstvi penéz v obéhu. Vysled-
kem je klesajici kupni sila penéz a rist cenové hladiny. Nominalni
vyse vefejného dluhu je ovSem pevné ddna. Centralni bankou vyvo-
lany vSeobecny riist cen proto sniZuje redlnou hodnotu, a tedy i real-
né bfemeno vefejného dluhu. Centralni banka navic monetizaci verej-
ného dluhu ulehcuje statu situaci i tim, Ze stat de facto zprostuje
povinnosti, aby véfiteliim platil sjednané vynosy z dluhopisti. DrZi-li
totiZ centrdIni banka dluhopis az do jeho splatnosti, odvadél by statni
rozpocet pfislusnou nominalni ¢astku centrdlni bance. ProtoZe tato
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francouzské a belgické oddily do Poruri, se neochota Némec-
ka reSit problémy s inflaci zvysila. Lidé odmitali drzet rychle
se znehodnocujici marky. Ceny zacaly byt uvadény v americ-
kych dolarech a kupujici i prodéavajici museli pribézné ovéro-
vat sménny kurz, aby byli schopni zjistit prodejni cenu v mar-
kach. Hyperinflace zasdhla mimoradné kruté obyvatele, kteri
vlastnili hotovost nebo finanéni aktiva. Naproti tomu ti, kdo
vlastnili aktiva, jejichZ cena se mohla snadno ménit — napii-
klad ptidu nebo ocelarny — tratili méné. Neéktefi dokonce vy-
délali. Dopad na stfedni tfidu pfinesl téZké politické dtisled-
ky, protoZze Némecko se z hyperinflace dvacatych let nikdy
plné nevzpamatovalo. S pokracujici hyperinflaci zacala klesat
hospodarska aktivita. V listopadu 1923 se vladé podarilo do-
stat statni rozpocet pod kontrolu, sniZila schodek a zastavila
monetizaci dluhu prostfednictvim Rigské banky. Nakonec
marku nahradila fiSska marka; jedna riSska marka se kupova-
la za 4,2 miliardy marek.

Kvili svym vazbam na némecké hospodarstvi prozivalo
v letech 1922 aZ 1923 inflaci také rakouské, madarské a polské
hospodarstvi, i kdyZ byla mirnéjsi nez v Némecku. Némecka
hyperinflace méla trvaly dopad. Pfedstavitelé evropskych ze-
mi zopakovali svilij zdvazek vratit se ke zlatému standardu,
aby mohli kontrolovat inflaci. To byla myslenka, kterou vlast-
né nikdy neopustili. V roce 1936 pfijal dokonce i Federalni re-
zervni systém, bez ohledu na miru nezaméstnanosti ve vysi
13 az 14 procent, omezujici opatfeni, aby riziko inflace sniZil.

Na konci roku 1923 se Némecko nachazelo v situaci, kdy
nebylo schopno reparace platit. V roce 1924 se uz vSeobecné
pripoustélo, Ze stanoveny plan plateb reparaci je neredlny. By-
la vytvorena komise pod vedenim Charlese Dawese z USA, je-
jimz tkolem bylo problém reparaci vytesit. Dawestiv plan
z roku 1924 drasticky sniZil reparace na zhruba jedno procento

banka je typicky neziskovou statni instituci, respektive reprezentan-
tem statu, vraci zpravidla veskery svij zisk zpét do statniho rozpoctu.
Za téchto okolnosti ale neddva valny smysl, aby se ze statniho rozpo-
¢tu splécel vefejny dluh centralni bance. Fakticky totiz jde o presun
penéz mezi riznymi organy téhoz statu.
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némeckého narodniho dichodu roc¢né. Vyse reparacnich pla-
teb se méla postupné do roku 1929 zvysSovat, pokud to né-
mecké hospodérstvi unese. Na podporu stabilizace némecké
vlady byl sjednén tvér ve vysi 800 miliont zlatych marek, pfi-
gemz se vétsina dluhopisti obchodovala v New Yorku. Uspéch
tohoto uvéru spustil v obdobi 1925 az 1928 vlnu americkych
pujéek Némecku, stfedoevropskym zemim a zemim Stfedni
a Jizni Ameriky. Tyto ptij¢ky byly rozhodujici pro fungovani
svétového hospodarstvi. Dolary z americkych ptijéek poskyt-
ly zaklad pro riist némeckého hospodarstvi a platby némec-
kych reparaci Britanii, Belgii, Francii a Italii. Tyto zemé pak
ziskané dolary pouzily k platbadm svych valecnych dluhti Spo-
jenym statim. Tak se dolary poslané jako ptijéky pres ocean
vratily zpét do Spojenych stati. Tento systém fungoval, dokud
tok dolart nebyl prerusen.

OBNOVENY ZLATY STANDARD, 1925-1929

ProtoZe nedoslo ke shodé, jak se vratit ke zlatému standardu,
pouzily zemé rtizné strategie. Evropské zemé, které ve vélec-
nych letech zazily niZsi inflaci, se rozhodly podstoupit deflaci
(sniZeni cenové hladiny), aby se vratily k predvale¢nym pari-
tdm. Ve Velké Britanii zvysila Bank of England drokové sazby,
aby sniZila cenovou hladinu a ziskala dal$i ménové zlato ze
zahranici. To vedlo k vy$s$i nezaméstnanosti, méné investicim
a pomalejsimu rtstu, ale Britanii se v roce 1925 podarilo vra-
tit ke zlatu s predvalecnou paritou 4,86 dolaru za libru Sterlin-
k1. Rovnéz Svédsko, Nizozemi, Dansko a Norsko se vratily
k predvéle¢nym paritdm tim, Ze podstoupily deflaci.

Jiné evropské zemé zaZily vy$si miru cenové inflace béhem
valky, jakoz i ve dvacatych letech. Napfiklad Francie jen tésné
unikla hyperinflaci, kdyZ jeji mira inflace dosahla v cervnu
1926 hodnoty 350 procent rocné. Belgie pocitala s tim, Ze obdr-
zi dohodnuté platby némeckych reparaci, a proto dopustila, aby
se jeji rozpocet propadl do schodku. Nartstajici vefejny dluh
poté monetizovala tisknutim papirovych penéz. Ceskoslovensko,
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Italie a Portugalsko také zaZily vyssi miry inflace. Tyto zemé
nebyly ochotny podstoupit nutnou deflaci a rozhodly se k na-
vratu ke zlatu pfi niz$ich neZ predvalecnych paritach. Francie
stabilizovala svou ménu koncem roku 1926 a formalné se vra-
tila ke zlatému standardu v ¢ervnu 1928. Francouzsky frank se
po stabilizaci vyménoval v poméru 124 frank za libru Ster-
link® a 25,51 franku za dolar. Pred vélkou ¢inil sménny kurz
25 frankti za libru a 5 franki za dolar. Do roku 1929 pfijalo zla-
ty sménny standard 45 zemi ze vSech koutli svéta. Zemémi,
které byly pfipraveny na pozadani sménit své penize za zlato,
byly Spojené staty a Velkd Britanie. Ostatni zemé doplnovaly
své rezervy meénového zlata librami a dolary.

Zlaty sménny standard trpél vaznymi problémy. Ceny
a penézni zasoba byly vSude mnohem vyssi nez pred vélkou,
ale svétové zasoby zlata se pfilis nezvysily. VétSina zemi se
snazila soustfedit zlato v zasobach ménového zlata a stdhla
z obéhu zlaté mince. AvSak na svété prosté nebylo tolik zlata,
aby podlozilo penéZzni zasoby pii predvalecnych paritach. Na-
vic Spojené staty béhem dvacatych let shromazdily 40 nebo
dokonce i vice procent svétového zlata ve srovnani s 25 az
26 procenty pred valkou. Vrétit se ke zlatu pfi predvalecnych
paritdch by od vSech zemi vyzadovalo, aby podstoupily vy-
raznou deflaci, coZ by pfineslo pro obyvatele téchto zemi pfi-
nejmensim kratkodobé bolestné dusledky. Tyto zemé vSak ne-
byly ochotny se vratit ke zlatu pfi devalvovanych paritach
dvacatych let. Kompromis — zlaty sménny standard — se po-
kousel o navrat ke zlatu pfi predvale¢nych paritach navzdory
faktu, Ze dostupné zasoby ménového zlata nepostacovaly k to-
mu, aby kryly vS8echny svétové mény pfi téchto paritach. Kdy-
by se nékolik zemi pokusilo vymeénit své rezervy v dolarech
a librach sterlinkti za zlato, jak to umozZnoval zlaty sménny
standard, systém by se kvtili nedostate¢nym rezervam meéno-
vého zlata rychle zhroutil.

Névrat Britanie ke zlatu pfi predvale¢né parité znamenal,
zZe libra byla vzhledem k jinym méndm nadhodnocena. Ceny
britského vyvozu tak byly ve srovndni se zahrani¢nimi cena-
mi prili§ vysoké, coz vedlo ke sniZeni vyvozu. Naopak ceny
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britského dovozu byly ve srovnani s cenami britského zboZzi
nizsi, a proto vzristaly dovozy zboZi do Britanie. Britska cent-
ralni banka Bank of England podporovala nadhodnocenou
libru tim, Ze drZela drokové sazby vysoko. Touto svou politi-
kou zbrzdila odliv zlatych rezerv z Britdnie. Kdyz se ke zlatu
vratila Francie, byl frank podhodnoceny (v kontrastu s brit-
skou librou), a to pfitahovalo zlato jako magnet. Francouzské
zakony do znacné miry branily francouzské centralni bance
v tom, aby nakupovala a prodavala cenné papiry na volném
trhu. Rovnéz taméjsi diskontni trh byl pomérné maly. V da-
sledku toho bylo pritékajici zlato vétSinou sterilizovano (ne-
bylo mu dovoleno zvysit penézni zasobu). Frank tudiz ztsta-
val nadéle podhodnocen. V roce 1927 drZela Francie asi
9 procent svétovych zasob ménového zlata, v roce 1929 kolem
17 procent a v roce 1931 jiz zhruba 22 procent.

Vztahy v mezindrodnim obchodu byly preruseny valkou.
Mnoho zemi, které se teoreticky pohybovaly na okraji mezi-
narodniho obchodu, zvysovalo v reakci na vale¢nou poptav-
ku svoji produkci potravin a surovin. Po roce 1924 byla vétsi-
na z rostoucich zahrani¢nich pujcek, primérné ze Spojenych
stath, pouZita na rozsireni produkce surovin a potravin. Toto
zvyseni celosvétové produkce vedlo k poklesu cen primarnich
produktd, coz zesililo tlak na obchodni bilance a vedlo k na-
ristu ochrannych opatieni v riznych zemich.

Dvéma klicovymi ménami ve zlatém sménném standardu
byly britska libra a americky dolar. Britanie trpéla nadhodno-
cenou librou. V roce 1925 se byla schopna vratit ke zlatému
standardu pouze s pomoci Spojenych statti. Federdlni rezerv-
ni systém v roce 1924 docasné snizil irokové sazby, zatimco
Bank of England své sazby zvy$ila. Zahrani¢ni investofi, kteri
chtéli investovat do britskych aktiv, prodavali ve Spojenych
statech dolary za zlato, posilali zlato do Britdnie, kde ho mé-
nili za libry, a ty pouzili k ndkupu britskych finan¢nich aktiv.
Tyto operace pfinesly do britskych rezerv dostatek zlata, aby
se Britanie mohla vrétit ke zlatému standardu. SniZeni troko-
vych sazeb a zvySeni penézni zasoby, které expanzivni méno-
va politika Federdlniho rezervniho systému pfinesla, byly
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pravdépodobné jednim z faktordi, jez koncem dvacétych let
vyvolaly boom na americkém akciovém trhu.

V mnoha zemich na svété nebyly parity ke zlatu slucitelné
s existujicim rozdélenim zlata, obchodnimi vztahy ani s ceno-
vymi hladinami. JelikoZ vSak zemé nebyly ochotny prizptiso-
bit sménné kurzy ani podstoupit nutnou deflaci, zlaty smén-
ny standard mohl byt udrZzen pouze koordinovanymi zasahy
centralnich bank, jimiz kompenzovaly destabilizujici toky zla-
ta, a dale pokracujicim odlivem dolarti ze Spojenych stati pro-
stfednictvim zahrani¢nich pujcek. Jakékoli naruseni tohoto
kifehkého ménového systému by svétovému hospodéarskému
systému pfineslo vazné problémy:.

DESTABILIZUJICI TOKY ZLATA
A DEFLACNI POLITIKA, 1927-1929

Velka hospodarska krize nezacala ve Spojenych statech. Kon-
cem roku 1927 se objevily znamky hospodarského poklesu
v jihovychodni Asii. Ve stejném roce mélo problémy Némec-
ko. V kvétnu 1927 se zhroutil jeho akciovy trh a v roce 1928
Némecko spadlo do krize. Obdobné Brazilie. Na zac¢atku roku
1929 uz hospodarsky pokles trapil Polsko, Argentinu a Kana-
du. V poloviné téhoz roku se zacala propadat americké eko-
nomika. Zlaty sménny standard zacal nevyhnutelné vést k de-
flaci a hospodéarskému poklesu, kdyZz se zemé pokousely
posilit nebo udrZet své rezervy ménového zlata.

Pocatkem roku 1927 zacala Francie pozadovat zlato za lib-
ry Sterlinkd, jak to zlaty sménny standard umoznoval. Francie,
ktera oficialné smérovala zpét ke zlatému standardu, pottebo-
vala dalsi zlaté rezervy a chtéla naopak sniZit své zasoby brit-
ské mény. Svym postupem vSak zna¢né ohrozila britské zlaté
rezervy. Francie nakonec souhlasila, Ze konverzi liber za zlato
docasné zastavi. Pozici Velké Britanie se rozhodli usnadnit
i predstavitelé amerického Federdlniho rezervniho systému.
Ti sniZili diskontni sazbu na 3,5 procenta a tim jeSté vice
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povzbudili spekulativni bublinu na americkém akciovém trhu.
SniZovani stavu britského zlata se zastavilo a ¢ast americkych
rezerv ménového zlata odtekla do Britanie a zejména do Francie.
Na pocatku roku 1928 Spojené staty dospély k zavéru, ze uz
ze uredniky Federdlniho rezervniho systému znepokojovala
stale rozsahlejsi investi¢ni bublina na americkém akciovém
trhu. Na zacatku roku 1928 zvysili diskontni sazbu z 3,5 na
4 procenta, aby tak akciovy trh pon€kud , ochladili” a zdroven
zastavili odliv zlata. V cervenci 1928 diskontni sazbu opétov-
né zvysili na 5 procent. Dalsim deflacnim krokem Federalniho
rezervniho systému byly prodeje cennych papiri na volném
trhu na konci roku 1928 a zac¢atku roku 1929 (prodejem cen-
nych papirt centralni banky stahuji penize z obéhu).

V reakci na rust diskontni sazby vystrelily americké tro-
kové sazby prudce vzhtiru a do Spojenych stati zacalo prité-
kat zlato. V roce 1928 se francouzské zlaté rezervy nadéle zvy-
Sovaly a Francie ziskala dalsi 3 procenta svétovych zasob
ménového zlata. V druhé poloviné roku 1928 prudce poklesly
americké zahrani¢ni ptijcky. V roce 1929 uz existovalo jen ve-
lice mélo americkych kratkodobych zahranic¢nich ptjcek a ob-
rovsky poklesly i americké dlouhodobé zahrani¢ni ptijcky. Vy-
soké americké urokové sazby a kvetouci akciovy trh totiZ toho
roku pfildkaly finan¢ni zdroje z celého svéta a podnitily i pri-
liv zlata.

V roce 1929 ztracela vétSina zemi zlato. To odtékalo do
Spojenych statt a Francie. Francie viak nedovolila, aby se jeji
rostouci zlaté rezervy promitly i do ristu domaci penézni za-
soby. Ve Spojenych statech pokracoval Federdlni rezervni
systém ve své deflacni politice. Centralni banky na celém své-
té zvysily drokové sazby a omezily nebo zpomalily rtst pe-
néznich zasob. SnaZily se tak uhdjit parity zlata tim, Ze zame-
zily nartistu obchodnich schodkt a ztratdm zlata. VSude na
svété se zemé nachazely v sevieni deflacnich strategii, jejichz
cilem bylo snizit cenové hladiny. Hospodarska aktivita klesa-
la v jedné zemi po druhé; postupné se rozpoutavala celosvé-
tova hospodarska krize.
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PROC BYLA KRIZE VE SPOJENYCH STATECH
PODSTATNE HORSI NEZ V JINYCH ZEMICH?

Hospodérsky propad, jenz zapocal v roce 1929, musi byt ve
srovnani s predchozimi krizemi oznacen za velmi tézky. Vinu
l1ze klast predevsim silné defla¢ni politice, kterou se fidilo
znacné mnozstvi zemi zaroven. OvSem z pohledu soucasnikii
nebylo tehdy ani zdaleka zjevné, jak zavazna hospodarska kri-
ze je ¢ekd. Predpokladalo se, Ze jakmile budou cenové hladiny
stlaceny patfi¢né dolli a ustanou nevyvazené toky zlata, jednot-
livé ekonomiky se brzy zotavi. Ve Spojenych statech byl vsak

v vV,

v historii. Tuto skutecnost 1ze vysvétlit nékolika faktory.

Ve Spojenych statech byl defla¢ni impulz hned na zacatku
zesilen krachem na burze. Ac¢koli samotny tento krach byl d-
sledkem jiz probihajici hospodarské recese (a nikoli tedy jeji
pficinou, jak se nékdy mylné tvrdi), svymi tucinky propad da-
le urychlil a prohloubil. Prudky pokles cen na akciovém trhu
zvysil nejistotu trznich aktérti ohledné budouciho vyvoje.
Spotrebitele tato nejistota pfiméla koncem roku 1929 a zacat-
kem roku 1930 k tomu, aby omezili vydaje za zbozi dlouho-
dobé spotreby. Spotrebitelé navic na konci dvacatych let na-
hromadili obrovské mnozstvi spotiebitelskych avért a jinych
dluhti. Krach na burze sniZil hodnotu hmotnych i financnich
aktiv a zhorsil rozpocty domécnosti. Spottebitelé se snazili na-
pravit bilanci svych rozpocth a za tim ticelem omezovali vy-
daje. Vysledkem vsak byl jesté rychlejsi propad hospodérské
aktivity.

vvvvvv

a ceny chovaly béhem prvnich dvou let tohoto poklesu pre-
kvapivé odlisné. Pii krizi v letech 1920 az 1921 nastal rychly
a ostry pad cen i mzdovych sazeb. Nasledoval sice kruty, ale
zaroven kratky hospodérsky pokles. Rychla defla¢ni opatfeni
srazila ceny i mzdové sazby doli a umoznila hospodarstvi,
aby se zacalo vzpamatovavat. JenZe béhem prvnich dvou let
velké hospodarskeé krize tomu bylo ve Spojenych statech jinak.
Velké priimyslové firmy udrzovaly po cely rok 1930 nomindlni
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mzdové sazby (tj. mzdové sazby v béZnych dolarech) téméf na
konstantni drovni. K urcitému sniZeni mezd prikrocily jen ma-
1é podniky, jeZ byly intenzivnéji vystaveny konkurenci. Vétsi
primyslové firmy zpravidla spiSe propoustély zameéstnance,
popripadé zkracovaly pracovni dobu na tikor svého zisku, ale
mzdové sazby nesnizZovaly ani neomezovaly dividendy vy-
placené akcionartim.

Neménnost penéznich mzdovych sazeb byla tehdy pova-
Zovana za velice neobvyklou a byla Siroce komentovana poli-
tiky, podnikateli, odborovymi vtidci, novinafi i védci. Mnoho
z nich ji oviem povaZzovalo za dobré znameni. AZ do polovi-
ny dvacatych let mzdy obvykle zacaly klesat kratce poté, co se
pokles hospodéfstvi projevil. V letech 1890 az 1924 se béhem
krizi mzdové sazby typicky sniZovaly o 9 aZ 10 procent a kri-
ze trvaly v priméru dvanact aZ osmnact mésict. Neni proto
divu, Ze v roce 1930 piipadala pozorovateltim skoro dvouleta
stabilita mezd v primyslu dosti neobvykla.

Ceny se mirn€ sniZily jiz v letech 1928 a 1929, avsak se si-
lici krizi klesaly v roce 1930 mnohem rychleji. Velkoobchodni
index vSech komodit [All Commodities Wholesale Price In-
dex] byl v roce 1930 0 9,6 procenta nizsi nez v roce 1929; mezi
roky 1930 a 1931 poklesl o 17,1 procenta a do roku 1932 o dal-
$ich 11,25 procenta. Index spottebitelskych cen se sice nesniZo-
val tak rychle, ale poklesl o 2,6 procenta mezi roky 1929 a 1930,
vzapéti o dalsich 9,2 procenta mezi roky 1930 a 1931 a konec-
né o 10,9 procenta mezi roky 1931 a 1932. Ve stejné dobé, kdy
klesaly ceny, se snizovala také redlnd vyroba. Redlny HDP po-
klesl mezi roky 1929 a 1930 o 11 procent a mezi roky 1930
a 1931 0 5,4 procenta. V sektoru zbozi dlouhodobé spotiteby po-
klesla vyroba od prosince 1929 do prosince 1930 o 36,3 procen-
ta a od prosince 1930 do prosince 1931 o dalsich 36,2 procenta.

A tak béhem roku 1930 a 1931 padaly ceny — zejména vel-
koobchodni ceny, které jsou podstatné pro rozhodovéani vy-
robnich firem. Soucasné prudce klesala i vyroba. Naproti tomu
mzdové sazby se prilis neménily. Klesajici ceny a stabilni mzdy
zvedly podnikiim redlnou hodinovou cenu prace o 7,8 procenta
v roce 1930 a 0 9,5 procenta v roce 1931. Firmy na tento vyvoj
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odpovédély tak, Ze omezovaly produkci a propoustély pra-
covniky. Primérnd mira nezaméstnanosti stoupla z 3,2 pro-
centa v roce 1929 na 8,9 procenta v roce 1930 a 16,3 procenta
v roce 1931. Pfi rostoucich mzdovych sazbéach a klesajici po-
ptavce nemohly firmy délat nic jiného neZ masoveé propoustét.
Deflace v prvnich dvou letech velké hospodarské krize snizi-
la ceny, ale nezménila mzdové sazby v primyslovych odvét-
vich. Timto rysem se nynéjsi hospodarska krize zna¢né lisila
od predchozich krizi.

V priibéhu roku 1931 zacalo stale vice velkych primyslo-
vych firem sniZovat mzdy. Patfily mezi né Fisher Body, Chrys-
ler, National Cash Register, Firestone, Goodyear, U. S. Rubber
i Westinghouse. V druhé poloviné ¢ervence a prvni poloviné
srpna 1931 zaznamenal Utad pro statistiku prace 221 piipadt
snizovani mezd. Na podzim dalo predstavenstvo General
Electric svému podniku piikaz, aby zahdjil snizovani mzdo-
vych sazeb, a to navzdory nesouhlasu prezidenta firmy Ge-
ralda Swopeho. Dne 1. fijna 1931 neptijalo predstavenstvo
spole¢nosti United States Steel doporuceni prezidenta spolec-
nosti Jamese A. Farrella a omezilo mzdové sazby o 11 procent.
V fijnu 1931 sniZil své bézné mzdové sazby International Har-
vester. Ve stejném mésici snizil Henry Ford mzdové sazby ve
Ford Motor Company o 25 procent, ackoli predtim tyto sazby
na zacatku roku 1930 zvysil. Koncem roku 1931 se snizovani
mzdovych sazeb o 10 a vice procent hojné rozsifilo. Nyni se
pfipojila i mésta a snizovala mzdové sazby a platy verejnym
zaméstnancim, nékdy aZ o 25 procent. Na jare 1932 se snize-
ni svych mzdovych sazeb o 25 procent dockali stavebni délni-
ci v New Yorku a v Chicagu. Rovnéz Zeleznice vyjednavaly se
svymi odborovymi svazy o tom, Ze se mzdové sazby zkrati
0 10 procent. Na podzim roku 1931 byla situace v americké vy-
robé natolik neutéSend, ze firmy nakonec ke sniZeni nominal-
nich mezd prece jen pfikrocily. V letech 1932 a 1933 se sniZily
jak nomindlni, tak redlné mzdové sazby.

Pro¢ firmy tak dlouho vahaly, neZ se rozhodly nominalni
mzdové sazby sniZit? Zaméstnanci se samozrejmeé stavéli sniZo-
vani mzdovych sazeb na odpor, ale tak tomu bylo i pfi diivéjsich
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krizich. V 90. letech devatenactého stoleti probéhly krvavé bo-
je pfi stavkach kvili mzdovym sazbam, ale mzdy byly presto
sniZeny, stejné jako v letech 1907 az 1908 a 1920 az 1921. Pro-
dleni nezptisobil ani odpor odborovych svazi a kolektivni
smlouvy. Vzdyt mezi roky 1920 az 1921 (kdy byly béhem hos-
podarské recese mzdové sazby razantné sniZeny) a roky 1929
az 1930 pocet pracovnikt organizovanych v odborovych sva-
zech poklesl o 50 procent. Vysvétlenim zrovna tak nemohou
byt ani implicitni smlouvy mezi zaméstnanci a vedenim, ani
obavy zaméstnavateld z vyssi fluktuace zaméstnancti a snize-
né vykonnosti. Ve skutecnosti je klicové to, Ze se v mezidobi
vyrazné zmeénil pfistup vedoucich pracovnikii v primyslu
i vladnich urednik.

Herbert Hoover vnimal béhem krize v letech 1920 az 1921
snizovani mzdovych sazeb velice nepfiznivé. Jako ministr ob-
chodu zorganizoval konferenci o nezaméstnanosti, kterd méla
mimo jiné prozkoumat, jak takové jednani zastavit. NaneStésti
pro Hoovera krize skonéila jesté predtim, neZ konference vii-
bec zapocala. Hoover nicméné béhem celych dvacatych let
konzistentné zastaval politiku ,,vysokych mezd” a vystupoval
proti ,likvidaci” pracovni sily snizovanim mzdovych sazeb.
Tak zvanou politiku ,, vysokych mezd” podporovalo v poloviné
dvacatych let mnoho manazert, odborovych predaki i védct.
Zdtvodnéni znélo, Ze kdyby firmy vyplacely vysoké mzdy;, je-
jich zaméstnanci by si mohli koupit vyprodukované vyrobky
a sluzby, a firmy by tak mély , stabilnéjsi” trhy. Tvrdilo se, Ze
pokud firmy odmitnou béhem krize sniZovat mzdové sazby,
jejich zaméstnanci budou mit vétsi prijem a utrati vice. Tim by
pomohli krizi zmirnit. Firmy byly nabadany, aby spiSe zkra-
covaly pracovni dobu, neZ aby propoustély zaméstnance.
V poloviné dvacatych let podporovali politiku vysokych
mezd takovi vyznacni primyslnici, jako byli Walter Teagle ze
Standard Oil of New Jersey, Owen D. Young z General Elec-
tric, Myron Taylor z United States Steel, Alfred P. Sloan jr. z Ge-
neral Motors, Julius Rosenwald ze spole¢nosti Sears, Roebuck
and Co., Edward Filene z Filene’s Department Stores, Howard
Heinz z Heinz Food, W. R. Wrigley z Wrigley’s Gum a Pierre
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du Pont z Du Pont Company. Novou teorii podporovali i nék-
tefi univerzitni ekonomové, jako napiiklad Rexford Tugwell,
Wesley Claire Mitchell, Leo Wolman, John R. Commons, Paul
Douglas, John Bates Clark a Davis R. Dewey.

Politice vysokych mezd napomahala také Hawleyova-
-Smootova cla. Cla chrani firmy pred zahrani¢ni konkurenci
a umoznuji jim, aby svym zaméstnanctim vyplacely vyssi
mzdy a zboZi prodavaly za vyssi ceny. Dtisledky cel se v ame-
rickém hospodarstvi fakticky projevily teprve v roce 1932,
a dokonce i tehdy mély pro podporu politiky vysokych mezd
pouze druhotny vyznam. Ale i kdyZ byla cla schvélena teprve
zacatkem roku 1930, jiz od listopadu 1929 bylo jasné, Ze budou
uzakonéna. Hoover i primyslnici roli cel chapali.

A tak nds sotva prekvapi, Ze kdyZ v prosinci 1929 prezident
Hoover nabddal primyslniky, aby udrZeli mzdové sazby
a rozlozili praci mezi zameéstnance, primyslovi viidci verejné
prislibili, Ze mzdy krétit nebudou. Porusit takovy verejny za-
vazek by na jafe, v 1été nebo dokonce i na podzim 1930 pro né
znamenalo vefejnou ostudu. Néjaka préace byla podélena, ale
hospodarsky propad byl tak silny, Ze se propousténi jevilo ja-
ko nevyhnutelné. V roce 1931 zjistily dokonce i tyto velké vy-
robni podniky, Ze sniZzovani mezd je pro né Zivotné nezbytné.
Udrzovani penéZznich mzdovych sazeb deformovalo relativni
ceny a pusobilo proti defla¢nim ciliim Federdlniho rezervniho
systému. Kdyby byly mzdové sazby sniZeny soucasné s pa-
dem cen, byla by krize pravdépodobné mnohem kratsi, nez
jak tomu opravdu bylo. Poc¢atecni hospodarsky pokles totiz
byl v letech 1929 az 1930 mirné&jsi nez pfi predchozi recesi v le-
tech 1920 az 1921; rozdil spocival ve strnulosti penéznich
mzdovych sazeb na zacatku tficatych let.

POLITIKA FEDERALNIHO REZERVNIHO SYSTEMU

Na rozdil od mezd neexistoval systematicky tlak, aby nekle-
saly ceny zboZi a sluzeb, at jiz na velkoobchodni nebo malo-
obchodni trovni. Pfedstavitelé Federalniho rezervniho systému
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ve skutec¢nosti véfili, Ze je Zddouci, aby se ceny v souladu
s pravidly zlatého standardu sniZovaly. A tak béhem prvnich
dvou let krize ceny klesaly, protoze Federdlni rezervni systém
dovolil, aby se , smrskla” penéZni zdsoba. V zafi a rijnu 1929
drzel Federalni rezervni systém diskontni sazbu na 6 procentech.
Po krachu akciového trhu sniZil diskontni sazbu na 4,5 pro-
centa a pak v fadé krokti aZ na 1,5 procenta v dubnu 1931. New-
yorska Federdlni rezervni banka nakupovala béhem krachu
a bezprostfedné po ném na burze cenné papiry, aby poskytla
newyorskym bankam hotovost. Tyto dodate¢né bankovni re-
zervy vsak byly vkladateli rychle vybrany a Zadné dalsi ope-
race na volném trhu realizovany nebyly. Banky zacaly splacet
své plijcky od federalnich rezervnich bank. I kdyz doslo k ur-
¢itému prilivu zlata, nebyl dostatecny, aby kompenzoval sni-
Zeni pujcek bank pres ,, diskontni okno” centrdlni banky. Z to-
ho dtivodu mezi srpnem 1929 a srpnem 1931 bankovni rezervy
a penézni zdsoba poklesly. Trzni drokové sazby ztistdvaly na
relativné nizké trovni a zvySovaly se i ,nadbyte¢né” bankov-
ni rezervy. Utednici Federéalniho rezervniho systému z téchto
fakth usuzovali, Ze jejich ménova politika je uz dostatecné
,uvolnéna”. Obecné dodrZovali smérnice zlatého standardu
a uvnitt tohoto ramce nebylo na malé deflaci nic Spatného.

Za normalnich okolnosti by takovy pokles diskontni sazby
mél vést ¢lenské banky k tomu, aby si od Federdlniho rezerv-
niho systému ptijcovaly a nasledné z téchto prostfedki po-
skytovaly uvéry svym zdkaznikim. Ale tehdy nepanovala
normdlni doba. Kratkodobé urokové sazby, napriklad z ob-
chodnich cennych papirti, se snizovaly pfiblizné ve stejné mi-
fe a ve stejné dobé jako diskontni sazba. Bankdm se nevypla-
tilo ptjcovat si od Federalniho rezervniho systému, aby tyto
prostfedky pujcovaly dale na trhu kratkodobych produkta.
Od konce roku 1929 do 1éta 1931 se investi¢ni poptavka véri-
telti bank sniZovala, ponévadz se hospodaftstvi hroutilo a ban-
kovni tivéry podniktim se jevily jako stale riskantné&jsi. Banky
byly proto stale méné ochotné poskytovat pujcky podnikim.
Z toho dtivodu nepfineslo sniZovani diskontni sazby Fede-
ralniho rezervniho systému od konce roku 1929 do léta 1931
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ocekavany ucinek, tj. neptisobilo jako stimul pro nové ptijcky
a hospodarskou ¢innost.

V roce 1930 zacaly pribyvat pady bank a jejich pocet pak
vzrostl v listopadu po krachu Caldwell and Company. Mnoho
z nich souviselo mimo jiné s politikou vysokych mezd. Kdyz
firmy béhem roku 1930 drZely mzdy na konstantni drovni,
snazily se také udrZet vyplatu dividend, jak to v prosinci 1929
obhajoval Hoover. VIddnim zamérem bylo, aby prvni naraz
krize dopadl primarné na podnikové zisky. Akcionartim byly
v roce 1930 vyplaceny dividendy, jeZ se rovnaly témér 95 pro-
centim dividend z roku 1929. Nerozdéleny zisk spole¢nosti
pfitom prudce poklesl. Zatimco v roce 1929 firemni zisky ¢ini-
ly pfiblizné 2,8 miliardy, v roce 1930 podniky naopak utrpély
ztratu ve vysi 2,6 miliardy. Padala i hodnota akcii téchto firem.
Mnohé z téchto akcii vlastnily banky. V diisledku toho se zhor-
Sovala kvalita bankovnich portfolii a sniZovala se hodnota je-
jich kapitalu. Finanéni situace bank se kvili tomu stavala sta-
le svizelnéjsi. Této skutecnosti si jako prvni povsimli investori
a v roce 1930 prudce klesly ceny akcii bank. Ceny akcii bank
dokonce klesaly rychleji nez hodnota akcii hlavnich pramy-
slovych podnik.

Na konci roku 1930 zacaly banky a jejich vkladatelé reago-
vat na znadmky, které naznacovaly, Ze postaveni bank se stéle
vice oslabuje a riziko jejich pddu vzriasta. Banky systematicky
zvySovaly pomeér svych rezerv viici vkladim. Vkladatelé se
naopak stéle castéji pokouseli preménovat své vklady na ho-
tovost a tu pak drzeli mimo bankovni systém, nebot jej nepo-
kladali za dostate¢né bezpec¢ny. Oba tyto trendy pokracovaly
az do brezna 1933. Bankovnictvi na principu diléich rezerv ted
zacalo carovat. SniZzeni bankovnich rezerv, kdy vkladatelé dr-
zeli stale vice hotovych penéz a méné vkladd, zptisobilo po-
kles penéZzni zasoby. Rostouci pomér bankovnich rezerv vici
vkladtim tento trend zesilil. Zminéné procesy byly az do zar
1931 caste¢né vyrovnavany nartistem rezerv diky pfilivu zla-
ta do Spojenych stati. Ale ¢istym tcinkem bylo jasné a ne-
Uprosné snizovani penézni zasoby.
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MEZINARODNI VYVOJ

V fijnu 1931 se zlaty sménny standard Spojenym statiim zno-
vu vymstil. KdyZ se bankovni problémy rozsirily z Rakouska
do stfedni Evropy a Némecka, tyto zemé zlaty standard de fac-
to opustily. Véfitelé téchto zemli, jejichZ aktiva byla zmrazena,
sménného standardu byly klicové zemé — Velka Britanie a Spo-
jené staty — pfipraveny smeénit svou ménu, kterou jiné zemé
drZely jako mezindrodni rezervy, za zlato. Centrdlni bankéri
téchto stath vyzvali Velkou Britanii, aby témto svym zavaz-
kiim dostala. Jak jiz bylo feceno, v systému zlatého sménného
standardu nebyl k dispozici dostatek zlatych rezerv k tomu,
aby mohla byt zlatem kryta celd svétova penéZni zasoba pri
stavajicich cenovych hladinach jednotlivych zemi. Britanie
mohla sménovat svou ménu za zlato a nadale se drZet zlatého
standardu pouze tehdy, kdyby prosla tézkou deflaci cen
a mezd. Britanie tento bolestny proces nechtéla podstoupit,
a proto v zafi 1931 radé&ji opustila zlaty standard.

Ostatni zemé se nyni obratily na Spojené staty, aby své do-
larové zavazky vyplatily zlatem. Odliv zlata ze Spojenych sta-
ta v zari a zejména v fijnu dosahl 725 miliont dolart, coz se
zhruba rovnalo veskerému ¢istému prilivu zlata za predchozi
dva roky. Federalni rezervni systém mohl ztratu zlata zohled-
nit bud' tim, Ze by nechal poklesnout bankovni rezervy, nebo
se mohl odlivu zlata pokusit zabranit tim, Ze zvysi drokové
sazby. Rozhodl se zvysit diskontni miru z 1,5 na 3,5 procenta.
Trzni drokové sazby vystrelily nahoru a odliv zlata se zastavil;
dokonce nastal maly priliv zlata zpét do Spojenych statti. Fe-
deralni rezervni systém nebyl opravnén zlaty standard opus-
tit. Takové rozhodnuti mohli prijmout pouze prezident a Kon-
gres. Federdlni rezervni systém vSak mohl docasné pozastavit
¢i zmirnit zakonné pozadavky tykajici se minimalnich zlatych
rezerv, které rezervni banky musely drZet. Rozhodl se ovsem,
Ze tento krok neucini. Divodem byla pravdépodobné skutec-
nost, Ze ne vSechny regiondlni federalni rezervni banky pfi-
chézely o zlato. Nékteré z nich proto mohly mit proti takovému

62

—



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 63 $

Co zpiisobilo velkou hospoddrskou krizi?

zasahu ndmitky, ponévadz toto opatreni fesilo ztratu zlata jen
kratkodobé. Vysledkem byl koncem roku 1931 a zac¢atkem ro-
ku 1932 jesté rychlejsi pokles cen, vyroby a zaméstnanosti.
S ristem trokovych sazeb klesala cena dluhopisti, coz zptiso-
bilo, ze se finan¢ni situace bank ¢im déal vice zhorsovala. Ban-
ky se totiz niz8i poptavce po novych tvérech prizpusobily tim,
ze ve svych portfoliich drzely stdle vice dluhopist. Tento ne-
blahy vyvoj vyvrcholil velkou vlnou bankovnich krachti na
konci roku 1931 a na zac¢atku roku 1932. Masivni pady bank
zmrazily vklady a tim vyvolaly dalsi hospodarsky pokles.
Béhem prvnich Sesti mésicti roku 1931 se mira nezaméstna-
nosti pohybovala mezi 14 a 15 procenty. V prosinci 1931 vSak
dosahla témér 20 procent a v ¢ervnu 1932 skoro 26 procent. Od
prosince 1931 do cervna 1932 poklesla vyroba zboZi dlouho-
dobé spotteby o 30 procent. Velkoobchodni ceny poklesly me-
zi roky 1931 a 1932 o vice nez 11 procent a maloobchodni
ceny se sniZily takika o 11 procent. Priimyslové podniky sice
konecné zacaly sniZovat mzdy, nicméné jakykoli pozitivni Gci-
nek tohoto kroku byl zcela prevazen dtsledky, jeZ pfinesla sil-
né restriktivni ménova politika Federalniho rezervniho systé-
mu. Federalni rezervni systém se touto ménovou restrikci
snazil udrZet zlaty standard.

NAKUPY FEDERALNIHO REZERVNIHO SYSTEMU
NA OTEVRENEM TRHU

V lednu 1932 mély federalni rezervni banky, zejména newyor-
ska banka, jen malé rezervy ve volném zlaté. Diskontovani
opravnénych cennych papirt ¢lenskymi bankami pokleslo
a banky musely pouZzit své rezervy volného zlata.4 Jediné tak
mohly vyhovét zdkonnému pozadavku, podle néhoz musely

4 Volnym zlatem se tu mini zasoby zlata ve vlastnictvi federdlnich re-
zervnich bank, jeZ prevySovaly povinné minimalni kryti. Rezervni
banky musely podle zakona drZet pfinejmensim takové mnozstvi zla-
ta, aby kryly alespon 40 procent rezervnich vkladt ¢lenskych bank, ja-
koz i obihajicich bankovek Federalniho rezervniho systému.
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rezervni banky kryt minimélné 60 procent bankovek Federal-
niho rezervniho systému oprdvnénymi cennymi papiry nebo
zlatem. Vlada se pokusila zastavit cenovou deflaci a uvolnit
uvérové podminky mimo jiné tim, Ze vytvofila Financni kor-
poraci pro obnovu. Jejim tkolem bylo plijéovat bankam a sta-
bilizovat tak jejich kapitalovou strukturu. V tnoru 1932 Kon-
gres schvalil Glasstv-Steagalltiv zdkon. Tento zdkon nové
povolil Federalnimu rezervnimu systému, aby bankovky vy-
dané Federdlnim rezervnim systémem kryly také dluhopisy fe-
deralni vlady. Kdyby americka centralni banka této své nové
pravomoci dostate¢né vyuzila v praxi a nakoupila by zejména
kratkodobé dluhopisy federalni vlady, zvysila by se jeji zasoba
volného zlata. Toto volné zlato by poté rezervni banky mohly
pouzit k tomu, aby uspokojily pripadné zahranicni pozadavky.

V breznu Federalni rezervni systém nakoupil pouze malé
mnozstvi dluhopist, ale toto své nové opravnéni zacal ve vét-
81 mife pouzivat v dubnu 1932. Béhem nasledujicich ¢trnacti
tydnd svymi nakupy na volném trhu zdvojndsobil mnoZstvi
vladnich dluhopisti, které drZel. Dotycné ndkupy byly tfikrat
rozsahlejsi nez jakékoli jiné ndkupy na volném trhu do té do-
by a zvysily o 12 procent bankovni rezervy, jakoz i mnozstvi
hotovych penéz, které drzela verejnost. V cervenci 1932 vsak
nakupy nahle skoncily. Predstavitelé federdlnich rezervnich
bank si povsimli, Ze ackoli se rezervy clenskych bank zvysuj,
bankovni tivéry poskytované vefejnosti nadale stagnuji. Uted-
nici Federalniho rezervniho systému byli presvédceni, Ze jejich
ménova politika je jiz dostate¢né uvolnéna. Dalsi ndkupy fe-
derélnich dluhopisti by podle nich nepfinesly zadny uZitek,
nebot clenské banky by pouze zvySovaly své ,nadbytecné”
rezervy, misto aby rozsifovaly poskytovani tivérd. Toto stano-
visko zaujimalo mimo jiné predstavenstvo chicagské Federalni
rezervni banky. V cervenci 1932 chicagskd, bostonskd a fila-
delfska banka své ndkupy na volném trhu zastavily. Pfedsta-
venstvo newyorské Federalni rezervni banky nevéfilo, Ze by
tamé&jsi rezervni banka mohla pokracovat v rozsahlejsich na-
kupech sama. Ufednici v Chicagu a Bostonu se rovnéZ obava-
li, Ze by pozici jejich clenskych bank mohla ohrozit skutecnost,
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ze drzi znacné mnozstvi kratkodobych vladdnich dluhopist.
Nékupy na volném trhu totiZ zvysily cenu dluhopisti a tim za-
roven snizily vynosy, které z dluhopisti plynuly. To sniZilo
i pfijmy rezervnich bank, které dluhopisy vlastnily.

Ackoli rezervy c¢lenskych bank i mnoZstvi penéz drzenych
verejnosti v poslednich péti mésicich roku 1932 stéle rostly, pro-
toZe do Spojenych statti pritékalo zlato, tempo rlistu penéZni za-
soby bylo priblizné polovic¢ni oproti dobé, kdy probihal program
nakupt na volném trhu. Ukézalo se, Ze ndkupy na volném trhu
mély pozitivni vliv. Ceny na burze dosahly v 1été 1932 svého dna
a potom zacaly rust. PenéZni zasoba prestala klesat a od srpna
do listopadu 1932 vzrostla o 2 procenta. Od ¢ervence do listopa-
du se primyslova vyroba zvysila o 12 procent a v poslednim
¢tvrtleti 1932 se sniZila i mira nezameéstnanosti. To byly zndmky
oziveni, které davaly Hooverovi pfed podzimnimi prezident-
skymi volbami urcitou nadéji. Hospodarské oziveni mohlo byt
silngjsi, kdyby nakupy na volném trhu pokracovaly. Nicméné
i kratkodobé nakupy dluhopisti mezi dubnem a ¢ervencem 1932
by moZna za normalnéjsich okolnosti dostacovaly. Jenze v ob-
dobi od prosince 1932 do pocatku biezna 1933 se Spojenymi
staty prehnal dal$i mohutny poryv penézniho tornada.

Z AVERECNA BANKOVNI PANIKA

Budouci plany nové zvoleného prezidenta Franklina Delano
Roosevelta byly pro trzni aktéry velkou neznamou. Od pro-
since 1932 patfila tato obrovska nejistota mezi hlavni faktory,
které zpomalovaly a oddalovaly hospodarské ozdraveni. Pra-
myslova vyroba prestala v listopadu rist a v prosinci ponékud
poklesla. Mira nezaméstnanosti, kterd méla tendenci reagovat
s urcitym zpozdénim za ostatnimi zménami, se v prosinci na-
dale sniZovala, ale poté vzrostla. V lednu 1933 byly zverejné-
ny informace o bankach, které obdrzely tvéry od Financni
korporace pro obnovu. Bankovni klienti vzapéti zacali masové
vybirat své vklady a prevadét je na hotovost. Jak krachovaly
stale dalsi a dalsi banky, objevovaly se nové problémy.
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Roosevelt odmitl jasné vyvrétit nebo potvrdit famy, Ze po
nastupu na prezidentsky post devalvuje dolar. Zemédélci a ze-
meédélské organizace pokracovali ve svém volani po devalvaci,
od niZ si slibovali, Ze pomitiZze chfadnouci zeméd¢lské produk-
ci. Roosevelt se ndsledné sesel s profesorem Georgem Warre-
nem, jenZ byl vefejné znam jako velky zastance devalvace.
V poloviné tinora dal Kongres pokyn Ministerstvu financi, aby
vydalo stiibrné certifikaty a nakupovalo stiibro za vyssi nez
trzni cenu. Carter Glass se vzdal funkce ministra financi na pro-
test proti tomu, Ze se Roosevelt odmital zavazat, Ze nebude de-
valvovat dolar. Vysledkem této nejistoty byla rostouci poptav-
ka po zlaté, a to nejen domaéci, nybrZ z vétsi casti ze zahranici.
Zahranic¢ni banky a investofi stale castéji pozadovali, aby jim fe-
derélni rezervni banky vyplatily zlato za dolary, které drzeli.
Hlavni ndpor dolehl na federélni rezervni banky na vychodé ze-
mé, zejména newyorskou banku. New York Bank mezi 1. tiino-
rem a 4. bfeznem ztratila 61 procent svych zlatych rezerv; dne
3. bfezna jiz jeji zlaté rezervy nepokryvaly ani polovinu zahra-
nic¢nich vklad® v newyorskych bankach. Na zac¢atku brezna za-
¢ala vyména penéz za zlato vyznamné sniZovat zlaté rezervy ta-
ké v bostonské, filadelfské a chicagské Federalni rezervni bance.
I kdyz ostatni banky mély k dispozici volné zlato, nebyly ho
ochotny poskytnout New York Bank vyménou za vladni dlu-
hopisy, které New York Bank drzela. V patek 3. bfezna dospél
guvernér newyorské Federalni rezervni banky George Harrison
k zavéru, ze dalsi sména dolart za zlato by stlacila zlaté rezer-
vy banky hodné pod pozadované minimum, pficemz konec-
nym vysledkem by bylo, Ze by banka o veSkeré své zlaté rezer-
vy prisla. Na konci inora se dostala pod velky tlak i chicagska
Federalni rezervni banka. Jeji zlaté rezervy klesly mezi
21. tinorem a 1. bfeznem o 15 procent. V sobotu 4. bfezna vy-
hlasili guvernéti New Yorku a Illinois ve svych statech bankov-
ni prazdniny, coZ prakticky znamenalo uzavreni amerického fi-
nancniho systému. Za ¢tyfi mésice sniZila tato posledni finanéni
panika penéZni zdsobu o 7,3 procenta, mira nezameéstnanosti
stoupla z 22,3 na 28,3 procenta a primyslova vyroba se propad-
la o 18 procent. Rooseveltovy celostatni bankovni prazdniny
rozsirily uzavieni bank i na 18 statti, které to dosud neudélaly.
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vyhlésil valku velké hospodéiské krizi, pronesl tato slav-

na slova: ,Dovolte mi, abych vyjadfil své hluboké pre-
svédceni, Ze jediné, ¢eho se musime bat, je pouze strach sdm
0 sobé — nepojmenovany, neodivodnény, neopodstatnény
strach, jenz paralyzuje nase usili o to, abychom ustup obratili
na postup vpfed.” V té dobé jesté netusil, Ze pokusy ozivit
americké hospodarstvi a soucasné ho reformovat jej budou za-
méstnavat po cely zbytek tficatych let. Franklin D. Roosevelt
hral v téchto udalostech klicovou a velice osobni roli, a proto
je dilezité védét, kdo tento muz byl.

Franklin Delano Roosevelt v ivodu svého projevu, jimz

Roosevelt byl jedinym synem Jamese a Sary Delano Roo-
seveltovych. Pochdazel z bohaté rodiny a své vzdélani z vétsi
¢asti ziskal od soukromych ucitelt na Rooseveltové statku
Hyde Park na fece Hudson, 80 mil severné od New Yorku.
Chranén skoro pred celym svétem svou nadmérné pecovatel-
skou matkou, byl Franklin poslan do Grotonu, elitni internat-
ni Skoly, aby tam dokoncil své vzdélani pred tim, nez byl pfi-
jat na Harvardovu univerzitu. I kdyZz byl oblibeny a aktivni ve
studentské samospraveé a ve sportu, studoval s nevelkym za-
jmem. Po Harvardu studoval prava na Kolumbijské univerzi-
té, ale drive, nez dosahl titulu, studia zanechal. Podafilo se mu
sloZit advokatni zkousky, ale brzy zjistil, Ze ho soukroma praxe
nezajima. Pri jeho patricijském ptivodu pro néj byla gentle-
manskou vyzvou politika a v roce 1910 byl zvolen do new-
yorského senatu. Jako vychézejici hvézda pokrokové demo-
kratické politiky a aktivni podporovatel Woodrowa Wilsona
se Roosevelt dockal zaslouZené odmeény, kdyZ ho Wilson v roce
1913 jmenoval ndméstkem ministra ndmornictvi. Na tomto mis-
té zlistal nasledujicich sedm let. V roce 1920 ho Demokraticka
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strana nominovala na post viceprezidenta spolecné s kandi-
daturou Jamese Coxe na urad prezidenta, ale ve volbach zle
prohréli.

Jeho rozkvétajici politickd kariéra se prerusila, kdyz v roce
1921 onemocnél obrnou. Podstoupil dlouhou rehabilitaci, ale
po zbytek zZivota ztstal od pasu dolt ochrnuty. Na konci dva-
catych let byl schopen ve své politické kariéfe pokracovat.
V roce 1928 byl zvolen guvernérem stitu New York a v roce
1930 jim byl zvolen znovu. Roosevelt byl vytfibeny fecnik
a suverénni politik a v guvernérském tradé pritahoval velkou
pozornost. Své politické uspéchy vyuzil jako odrazovy mustek
k prezidentské nominaci za Demokratickou stranu ve volbach
v roce 1932.

Rooseveltova vychova v bezpeci svéta bohatstvi ovlivnila
jeho pohled na svét i jeho postoje. Byl gentlemanem, ktery usi-
loval o vitézstvi, ale o vitézstvi v rdmci pravidel, at uz se za-
pojil do jakékoli hry — chtél vitézit tak, jak vitézi sportovci.
Clovék se m4 zajimat o blaho jinych a nema se nadmérné sna-
zit zvySovat vlastni bohatstvi, jestlize to mtize skodit ostatnim.
Tento postoj ovlivnil v roce 1936 i Rooseveltiv ttok na ,,roya-
listy”, mocnou podnikatelskou skupinu, jeZ nesouhlasila s je-
ho programy na zlepSeni spolecnosti. Roosevelt nikdy tplné
nepochopil, pro¢ se podnikatelé odmitali vzdat se trosky své
moci a bohatstvi ve prospéch méné privilegovanych.

Roosevelt nebyl hluboky myslitel, byl to politik. Kazdé jed-
nani posuzoval pfedevsim z politického pohledu. Jeho pro-
gram vymysleli poradci a on je nechal, aby ho rozpracovali az
do detailu. Roosevelt sviij program prodal diky své schopnos-
ti okouzlit a presvédcit lidi. Uprostied nejvétsi hospodérské
krize v historii Roosevelt pfili§ nerozumél tomu, jak svét hos-
podarstvi funguje, ani néleZité neznal ekonomické teorie.
Cenil si zdravého rozumu a casto se vysmival expertiim nebo
teoretikiim. Byl vSak obratnym vyjedndvacem a mél mimo-
radnou schopnost manipulace. Jen malokdo dokazal utvaret
a vyuzivat vefejné minéni tak dobre jako Roosevelt. Od samé-
ho pocatku si vydobyl podporu a davéru Americant.
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NEw DEeAL (NOVY UDEL)

Roosevelt byl jednim z prvnich prezidentt, ktefi si vybirali
poradce prevazné z akademického svéta. Nékteti z nich s nim
presli z New Yorku do Washingtonu. Na pocatku jeho vlady
byl jeho nejblizsim poradcem a diivérnikem nékdejsi novinar
Louis M. Howe. Ten byl tehdy pravdépodobné nejvlivné;si
osobou v blizkosti prezidenta a do urcité miry korigoval Roo-
seveltiv sklon k rychlym soudim. Jesté jako newyorsky gu-
vernér Roosevelt jmenoval Frances Perkinsovou do ¢ela statni
prumyslové komise. Stala se tak prvni Zenou, kterd fidila tak
vyznamny statni urfad. Kdyz prisel do Washingtonu, vzal si
Perkinsovou s sebou a jmenoval ji ministryni prace. Pomohla
mu sepsat a zavést do praxe duleZité pracovni zdkony vcetné
Wagnerova zdkona, zdkona o spravedlivych pracovnich nor-
mach a zakona o socidlnim pojisténi. Dalsim socidlnim pra-
covnikem, s nimz Roosevelt tizce spolupracoval, byl Harry
Hopkins. Ten v roce 1931 pomdhal rozdélovat podporu v New
Yorku. Hopkinsova prace udélala na Roosevelta velky dojem,
a proto jej privedl do Washingtonu, kde v zimé 1933 az 1934
tidil rozsahly program federalni pomoci.

Dalsi skupina poradcti je nékdy nazyvana ,mozkovy
trust”. Byli to vétsinou profesofi z Kolumbijské univerzity,
ktef{ zacali Rooseveltovi radit, kdyz byl guvernérem New Yor-
ku. Raymond Moley ucil verejné pravo na katedre politickych
véd Kolumbijské univerzity. Byl zastancem spoluprace mezi
vladou a priamyslem. Tento cil vyZadoval vladni intervence,
reformu podnikatelskych praktik a nastoleni spolecensky zod-
povédného planovani.

Adolf A. Berle byl profesorem prava na Kolumbijské uni-
verzité. V knize Moderni korporace a soukromé vlastnictvi [The
Modern Corporation and Private Property], kterou vydal spo-
le¢né s Gardinerem Meansem v roce 1932, argumentoval, Ze riist
velkych spolecnosti ve skute¢nosti oddé€lil vlastnictvi téchto
spolecnosti (akcionare) od jejich fizeni, ¢imZ umoznil manaZze-
rim sledovat jiné cile neZ maximdlni zisk (napfiklad maxima-
lizovat velikost firmy, jeji trZzni podil nebo prijmy vedoucich

69

—



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 70 $

Novy pohled na velkou hospoddrskou krizi

pracovnikti). Berle navrhoval, aby se manazefi spole¢nosti ne-
omezovali jen na maximalizaci zisku svych firem, a napristé
pojimali svou ,spolecenskou zodpovédnost” mnohem Sifeji.
Kdyz se Berle stal ¢lenem tymu, jenZ pfipravoval program
New Deal, prosazoval, aby federalni vlada vyvijela vétsi vliv
na velké spolecnosti prostfednictvim planovani, které by zo-
hlediiovalo Sirsi spolecenské zretele.

Rexford Tugwell, profesor ekonomie na Kolumbijské uni-
verzité, se specializoval na ekonomii zemédélstvi. Byl pova-
zovan za ponékud radikalnéjsiho zastance statniho planovani
neZ Moley a Berle. Tugwell byl pfesvédcen, Ze svobodny trh
vede k chaotické organizaci hospodéfstvi a nejvice z néj tézi ti,
kdo stoji v ¢ele dtleZitych firem podnikajicich na téchto trzich.
Tugwellovym feSenim bylo kolektivistické planovani ndrodni-
ho hospodérstvi. M. L. Wilson z Montana State College byl
dal$im odbornikem na zemédélskou ekonomii, jenZ se podilel
na diskusich o problémech zemédélstvi. Harold Ickes, liberal-
ni republikdnsky pravnik z Chicaga, se stal ministrem vnitra
a fidil novy Utad vefejnych praci.

KONEC FINANCNI PANIKY

Kdyz Roosevelt prevzal prezidentsky urad, zdélo se, Ze se
americky finan¢ni systém zcela hrouti. Béhem sobotniho rana
dne 4. bfezna 1933 vyhlasili guvernéri stati New York a Illi-
nois bankovni prazdniny, a to navzdory apeliim prezidenta
Hoovera. Chicago s nejvétsi komoditni burzou a New York
s nejvétsi burzou cennych papirt byly finan¢nimi centry Ame-
riky. Mnoho venkovskych i méstskych bank mélo v newyor-
skych bankach korespondencni tucty, na nichZ provadély ob-
chody a ziskavaly trokové piijmy z toho, co by jinak bylo jen
mrtvymi hotovostnimi ztistatky. Vklady na téchto tctech, kte-
ré zde jesté ztstaly, byly nyni zmrazeny. KdyZ bankovni
systém prestal fungovat, nebylo mozné platit pomoci Sek.
Jednotlivci ani podniky nemohli pfemeénit své vklady na ho-
tovost. Prvnim a nejdilezitéjsim tikolem, jenz stal pfed novou
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Rooseveltovou vladou, proto bylo znovu nastartovat americ-
ky financni systém.

Rooseveltovym prvnim rozhodnutim, v nedéli 5. brezna
1933, byl piikaz vSsem americkym bankam a spofitelnam, aby
az do ¢tvrtka 9. bfezna zavrely své pobocky. Toto své rozhod-
nuti oprel o ustanoveni zakona o obchodovéni s nepritelem
a pozadal o svolani mimoradné schiize Kongresu na ctvrtek.
Na této schtizi Kongres schvalil zdkon o nouzové podpote
bank, ktery tato prezidentskd opatfeni posvétil a opravnil jej
k tomu, aby celostatni finan¢ni krizi razantné resil.

Opétovné otevieni americkych bank bylo odloZeno, dokud
banky nebudou uredné provéreny. Banky, které byly shledany
nezdravymi, mohly byt reorganizovany nebo slouceny se
zdravou bankou. Finanéni korporace pro obnovu podporova-
la tento program tim, Ze upisovala nové emise piednostnich
akcii takové banky, aby banka mohla byt reorganizovana ne-
bo znovu oteviena. Byly rozsifeny i pravomoci Federalniho re-
zervniho systému. Ten byl nové opravnén k tomu, aby vyda-
val bankovky, které byly kryté pouze vladnimi dluhopisy.
Pokud banky potrebovaly hotovost, mohl jim Federalni re-
zervni systém nyni plijéovat na vétsi okruh aktiv, nez jaka by-
la pfijatelna do té doby. Naplnily se rovnéz obavy mnohych li-
di, Ze Roosevelt vyrazné zméni podobu zlatého standardu,
jenz byl zdkladem pro penéZni zdsobu ve Spojenych statech
a pro devizovy trh. Vlada byla nyni zmocnéna kontrolovat
vSechny devizové operace a veSkeré pohyby zlata a penéz do
i ze Spojenych stati. Bankam, které opét otevrely, bylo zaka-
zano vyplacet zlato a zlaté certifikaty.

Po zavedeni tohoto nouzového zdkona a auditorskych
kontrolach zacaly banky opétovné otevirat. Zdravé banky ve
dvanacti méstech, kde sidlily federalni rezervni banky, znovu
otevrely v pondé¢li 13. bfezna, pfesné tyden po svém uzavreni.
Nasledujici den smély oteviit banky ve 250 méstech, v nichz
byla zuctovaci stfediska pro banky z daného mésta. Ve stfedu
15. bfezna pak obnovily ¢innost i zdravé banky v ostatnich
méstech. Banky v mensich méstech byly znovu otevieny poté,
co byly shledany zdravymi nebo byly reorganizovény ¢i slouceny
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se zdravymi bankami. Jedendct dni po svém zavteni bylo
opétovné otevieno asi 75 procent bank, které byly cleny Fede-
ralniho rezervniho systému. KdyZ ubéhlo o néco vice neZ mé-
sic ode dne, kdy byly banky uzavieny, byly opétovné otevie-
ny clenské banky Federdlniho rezervniho systému, které
v souhrnu drZely 90 procent vSech vkladii v ¢lenskych ban-
kach. Co se tyce bank, jejichZ podnikdni se omezovalo pouze
na tzemi jednotlivych americkych stata (tzv. state-chartered
banks), jejich ,,amrtnost” byla podstatné vyssi. Dokonce i ty
z nich, které byly nakonec znovu otevieny, ¢asto obnovily
svou ¢innost az s vétsim odstupem casu.

Rooseveltova opatfeni na zacatku jeho funkéniho obdobi
znacné kontrastovala s kroky jeho predchuidce. Zdélo se, Ze
bankovni prazdniny opétovné vratily divéru verejnosti
k americkym bankdm. Americané znovu uloZili vice nez jed-
nu miliardu dolard, kterou vybrali a drZeli v hotovosti béhem
bankovni paniky. Vefejnost prevadéla zasoby hotovosti na
vklady az do zac¢atku roku 1935. Banky po cela tficatd 1éta aku-
mulovaly stdle vétsi ¢astky jako ,nadbytecné” rezervy. Poté,
co byla finan¢ni panika vkladateld odvracena, pady bank
rychle ustaly. Od roku 1934 do roku 1940 ukon¢ilo svou ¢in-
nost pouze 448 bank, tj. v praiméru pouhych 64 bank roc¢né, za-
timco v roce 1931 zkrachovalo 2294 bank a o rok pozdéji 1486
bank. Bankovni systém poprvé od roku 1930 vykazoval znam-
ky stability.

Roosevelt se vzapéti odhodlal u¢init néco, co se Hoovero-
vi z duse pricilo. Opustil totiz americky zdvazek drZet pevnou
cenu dolaru ve zlaté. Zakon o nouzové podpore bank dal Roo-
seveltovi pravomoc kontrolovat devizové obchody a pohyb
zlata i mény. Tuto moZnost rychle vyuZil. Dne 5. dubna vydal
prezidentské narizeni, které prikazovalo vSsem americkym ob-
¢anim, aby odevzdali veskeré zlaté certifikaty a zlato s vyjim-
kou vzacnych zlatych minci. Dne 18. dubna zakazal soukromy
vyvoz zlata a naznacil, Ze podpoii Thomastv dodatek k za-
konu o regulaci zemédélstvi, ktery prezidentovi umoziioval
stanovit cenu zlata. Toto opatfeni jednoznacné sméfovalo
k devalvaci dolaru. Kurz dolaru zacal poté byt pohyblivy
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a dolar ztracel svou hodnotu vidéi vétsiné mén. Dne 5. ¢ervna
Kongres zrusil vSechny smluvni dolozky o zlaté5.

Prezidentska nafizeni tykajici se zlata nakonec formalizo-
val zakon o zlatych rezervach z ledna 1934. Ten také stanovil
hodnotu zlata na 35 dolart za unci, protoZe Spojené staty
opustily zlaty mincovni standard. Devalvace dolaru témér
o 70 procent vedla jak ke zvySeni cen dovazeného zbozi, tak
ke zvySeni cen amerického vyvozu. Ceny vyvaZenych zemé-
délskych produktt, predevsim obili a baviny, prudce rostly,
¢imz zvysovaly piijmy zemédélch péstujicich obili a bavinu.
Formaélni devalvace dolaru v lednu 1934 prinesla lavinu zlata,
které pritékalo do Spojenych statt. Mezi prosincem 1933 a cer-
vencem 1934 se americké zasoby ménového zlata zvysily
ze 4,04 na 7,9 miliardy dolard, coz predstavuje nartst o 96 pro-
cent. S nastupem nacistické strany k moci v Némecku posilali
vystraseni Evropané zlato do bezpeci ve Spojenych statech.
V prosinci 1938 dosahly zasoby ménového zlata 14,5 miliardy
dolarti, 259 procent stavu z prosince 1933. Tento pfiliv zlata
umoznil zvysit penéZni zasobu bez ohledu na to, Ze Rada gu-
vernért Federalniho rezervniho systému nepfijala Zadna cile-
na opatteni k tomu, aby se penéZni zasoba zvysila. Rada ve
skutec¢nosti ucinila v roce 1936 kroky, jimiZz penézni zasobu na-
opak omezila. ZvySeni penéZni zasoby, které pfiliv zlata v da-
sledku devalvace dolaru zptisobil, bylo jednou z maéla sil, ktera

5 Jednalo se o smluvni ujednéni, ktera definovala dohodnutou vysi pe-
nézniho pInéni (napfiklad kupni cenu) tak, aby odpovidala urcitému
mnozstvi zlata. U¢elem téchto klauzuli byla ochrana pted neocekava-
nou inflaci, tj. vSeobecnym ristem cen. Penézité zdvazky jsou totiz
zpravidla sjednavany v pevné vysi. PakliZze by vsak centralni banka
rozpoutala nepredvidanou inflaci, kupni sila penéz by se prudce sni-
zila a v dusledku toho by klesala i realnd hodnota dohodnutého pe-
nézniho plnéni. DoloZky o zlaté eliminovaly zhoubny vliv inflace tim,
Ze dluznik byl povinen véfiteli zaplatit takovy penézity obnos, jehoZ
hodnota se rovnala presn€ vymezenému mnozstvi zlata. Smluvni stra-
ny diky tomu ziskaly zaruku, Ze inflace nesnizi redlnou hodnotu jejich
pohledavek. Klauzule o zlatém plnéni hojné vyuZzivali zejména maji-
telé dlouhodobych dluhopist. Roosevelt vsak svym nafizenim retro-
aktivné prohlasil vSechny jiz uzaviené smluvni dolozky o zlaté za
neplatné. [Poznamka editora]
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v letech 1934 aZ 1940 jednoznac¢né napoméhala ristu hospo-
darské ¢innosti.

Diky Rooseveltovu rozhodnému vystupovani zacali lidé
VETit, Ze se déji pozitivni véci. A ony se dé€ly. Bankovni prazd-
niny a znovuotevieni bank stabilizovaly bankovni systém.
Spolu s devalvaci dolaru to signalizovalo, zZe defla¢ni politika
skoncila. Federalni rezervni systém uZ nemusel pfijimat de-
fla¢ni opatfeni, aby branil dolar. Ackoli Federdlni rezervni
systém nepraktikoval expanzivni ménovou politiku, penézni
zasoba se alespon prestala zmensovat. Hospodarska c¢innost
na tato opatfeni rychle zareagovala. Od brezna do cervence
1933 se vyroba zbozi kratkodobé spotteby zvysila o 35 procent
a vyroba zboZi dlouhodobé spotteby se zvysila o 83 procent.
Odhadovana mési¢ni mira nezaméstnanosti se snizila z 28,3 pro-
centa v bfeznu na 23,3 procenta v ¢ervenci. Kdyby toto tempo
ozdravovani pokracovalo, byla by mira nezaméstnanosti do
fijna 1934 pod 5 procenty. V tinoru 1934 prekonala vyroba zbo-
zi dlouhodobé spotieby sviij rekord z ¢ervence 1929.

Ale toto rychlé zotavovani bohuZel dlouho nevydrzelo. Od
¢ervence do listopadu 1933 se mira nezaméstnanosti témér ne-
zménila. I kdyZ se na zac¢atku roku 1934 mirné snizila, v zari
a fijnu toho roku byla opét stejné vysoka jako v ¢ervenci 1933.
Vyroba zbozi dlouhodobé spotieby v zaii poklesla a v listopa-
du byla o 32 procent pod svou hladinou z ¢ervence 1933. Za stej-
né obdobi klesla vyroba zboZi kratkodobé spotreby o 19 pro-
cent. Vyroba zboZi dlouhodobé spotfeby dosahla své drovné
z Cervence 1933 znovu v kvétnu 1934 a pak zacala klesat.
V tnoru 1935 se vzpamatovala na néco vyssi tiirovni, nezZ mé-
la v ¢ervenci 1933, a zde zfistala az do cervence. Celkova pri-
myslova vyroba poklesla a své drovné z cervence 1933 nedo-
sdhla aZ do srpna 1935. V zari 1933 se slibné zotavovani
hospodafstvi zastavilo. Opét se rozbéhlo az koncem léta 1935.
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PRVNICH STO DNIi

Abychom vysvétlili, pro¢ se hospodarské oZiveni zastavilo,
musime se podivat na jind opatreni, k nimZ Rooseveltova vla-
da prikrocila. Béhem prvnich sto dni programu New Deal by-
lo pfijato vice diileZitych zakont neZ kdykoli predtim za tak
kratké obdobi. Spolu s Rooseveltem byl zvolen demokraticky
Kongres a jeho ¢lenové byli stejné jako prezident nedockavi
,néco udélat”. Bez otaleni schvalovali ndvrhy zakonu, které
jim Rooseveltovi poradci posilali, a Roosevelt je stejné rychle
podepisoval.

Nejdrive prisla série zakont, které reformovaly finan¢ni
sektor a mély povzbudit finan¢ni zotavovani. Zakon o nouzo-
vé podpore bank z 9. bfezna byl nahrazen bankovnim zako-
nem z roku 1933, jenZ se vice orientoval na dlouhodobéjsi re-
formy. Federdlnimu rezervnimu systému bylo pfikazano, aby
dohliZel na vSechny zahrani¢ni transakce a fidil je. Roosevel-
tovi poradci byli presvédceni, Ze placeni trokt z vkladd na
béZznych tétech vedlo banky k tomu, Ze tyto nestélé vklady in-
vestovaly do riskantnéjsich kratkodobych tuvéra. Zakon proto
bankdm zakdazal, aby bézné ucty turocily. Federalni rezervni
systém byl zaroven opravnén k tomu, aby stanovil maximalni
urokové sazby, které smély banky vyplacet u spoficich aéta
a terminovanych vkladd. Tim chtéli zdkonodérci omezit kon-
kurenéni tlak, jenz nutil banky vyplacet klientim vys$si tro-
kové sazby, aby pfildkaly vice vkladd. Domnivali se totiz, Ze
to byla pravé prili$ intenzivni soutéz o penize vkladateld, kte-
ra banky pobizela k tomu, Ze se poustély do nadmérné riziko-
vych investic, aby tak ziskaly dodatecné vynosy, jimiz by fi-
nancovaly vys3i troky, které svym vkladatelim vyplacely.

Rooseveltovi poradci byli také presvédceni, Ze obchodni
banky vyuzivaly nestalé vklady na béZnych uctech k tomu,
aby upisovaly nové emise cennych papirti. To v jejich ocich
pfispélo k problémtim na burze béhem jejtho zhrouceni a na-
sledné krize. Proto bylo investi¢ni bankovnictvi oddéleno od
obchodniho bankovnictvi. Aby se snizila pravdépodobnost, Ze
opét vypukne finanéni panika a vkladatelé za¢nou masivné
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vybirat své vklady z bank, byla vytvorena Federalni korpora-
ce pro pojisténi vkladii. Ta méla poskytovat docasné pojisténi
vkladti v obchodnich bankach. Dale byla vytvorena podobna
agentura, Federalni korporace pro pojisténi pujcek a spofeni,
aby poskytovala docasné pojisténi sporeni a terminovanych
vkladi ve spofitelnach. Bankovni zdkon z roku 1935 zménil
tyto dvé korporace na trvalé. Tento zdkon rovnéZz reorganizo-
val Federalni rezervni systém, aby omezil politicky tlak na cle-
ny predstavenstva tohoto systému a centralizoval pravomoci
v Radé guvernérti ve Washingtonu.

Dale byly vytvoreny Federalni korporace pro zemédélské
hypotéky a Federalni korporace pro tvéry majitelim domd,
které mély zemédélcim a majitelim domi zajistit okamzZitou
ulevu od hypotec¢nich dluht. Tyto docasné instituce poskyto-
valy preklenovaci tvéry. Jejich tcelem bylo odvratit propad-
nuti zastaveného majetku, odloZeni splatek ptijéek a snizova-
ni dluhti. Byly zfizeny celostatni banky, které mély poskytovat
kratkodobé i dlouhodobé pujcky do zemédélského sektoru,
stejné jako nové celostatni banky, které mély poskytovat uve-
ry spofitelnim a dvérovym sdruzenim. Tato sdruZeni posky-
tovala vétSinu hypotécnich tvérti na rodinné domy.

Cilem dalsich opatfeni nebylo fesit akutni problémy, nybrz
byly zaméfeny spiSe na dlouhodobé€jsi reformy. Dne 27. kvét-
na 1933 schvalil Kongres zadkon o cennych papirech, jenz nové
reguloval kapitdlové trhy. Zakon o burzach cennych papira
z 6. ¢ervna 1934 zridil Komisi pro burzy a cenné papiry, ktera
meéla dohliZzet na americké kapitalové trhy, urcovat pravidla
pro vydavani cennych papirti a obchodovani s nimi. Doty¢ny
zékon dal rovnéz Federalnimu rezervnimu systému pravo-
moc, aby stanovoval minimdlni marze pro ndkup cennych pa-
pirt na tvér.

Reformni opatieni se rozsifila také na rozvody energii
a dal3i distribucni sité. KdyZ vykonaval funkci guvernéra
New Yorku, daval Roosevelt prednost elektrickym rozvod-
nym sitim ve vefejném vlastnictvi pred témi, které se nacha-
zely v soukromém vlastnictvi. Roosevelt tvrdil, Ze investice fe-
derélni vlady z dvacatych let do protipovodiiovych opatieni
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a splavnéni reky Tennessee v oblasti Muscle Shoals nebyly na-
lezité vyuZity. Z toho divodu 10. dubna 1933 pozadal Kon-
gres, aby ustavil spole¢nost Tennessee Valley Authority. Ta
méla vybudovat prehrady, jez by zamezily takika kazdoroc-
nim zdplavdm na Tennessee a soucasné by tuto oblast zasobo-
valy elektrickou energii. Tennessee Valley Authority méla ta-
ké predstavovat standard, s nimz by se pomérovala vykonnost
soukromych elektrickych zdvodi vlastnénych investory.

V roce 1933, v dobé obrovské nezaméstnanosti, byla spous-
ta rodin zavisla na vladni pomoci. Nékteré odhady naznacuji,
Ze na tuto pomoc spoléhalo 10 procent americkych rodin, z nichz
tretina zila ve statech New York, Pennsylvania, Ohio a Illinois
na severu zemeé. Jako okamZitou pomoc pro tyto obcany
schvélil Kongres dne 12. kvétna 1933 federalni zdkon o pod-
pofe v nouzi. Zakonem zaloZeny Federalni ufad pro podporu
v nouzi pridéloval pfimé federdlni penézni dotace jednotli-
vym statm, které pak poskytovaly dalsi prostfedky z vlast-
nich rozpoctli. Federalni irad pro podporu v nouzi také zridil
fadu podptrnych programii poskytujicich praci. Mezi né pat-
fily Program sluzby vefrejnych praci, Program vzdélavani
v nouzi a Program prace pro Zeny. Dalsi podptrny pracovni
program, ktery byl schvalen v tomto raném obdobi, Civilni
oddily ochrany prirody, fungoval po celd tficata léta. Mladi
muzi se v rdmci tohoto programu meéli ,sebezdokonalovat”
tim, Ze budou vykonavat téZké prace v lesich a narodnich par-
cich. Tim by soucasné chranili i pfirodni zdroje.

Jak se blizila zima 1933 az 1934, vlada dosla na zakladé
analyzy Harryho Hopkinse k zavéru, Ze tyto programy nebu-
dou dostatec¢né. Pozadala Kongres o zfizeni docasné Spravy
vefejnych praci. Ta méla poskytnout okamzité zaméstnani cty-
fem milionim nezaméstnanych délnik(i. Kongres souhlasil.
Hopkins pfikazal svym lidem, aby navrhli jakoukoli praci, kte-
rou dokazou rychle vymyslet, a dostali tak penize k potieb-
nym. V dtsledku toho sklidil velikou kritiku za ,,nehospodar-
né” vydaje. Program byl na jare 1934 rychle zruSen a hlavni
bfemeno pomoci prevzal Federdlni trad pro podporu v nou-
zi. Federalni ufad pro podporu v nouzi nabizel potfebnym
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jednak pfimou finanéni podporu, jednak jim zajistoval verej-
né prace. Roosevelt i Hopkins byli ovSem presvédceni, Ze pfi-
ma podpora vede k psychologické degeneraci a oslabuje ¢i do-
konce nici schopnost a vili nezaméstnanych, aby se o sebe
postarali vlastnimi silami. Davali proto prednost vefejnym
pracim, pfinichZ si prijemci penize, které obdrzeli, , vydélali”.
Dosli také k zavéru, Ze pokud ma byt poskytnuta pfima pod-
pora, nejlépe ji rozdéli vlady jednotlivych statt a mistni spra-
vy, ponévadz lépe znaji potteby svych nezaméstnanych. V di-
sledku toho byl Federalni urad pro podporu v nouzi v roce
1935 nahrazen Utadem pracovniho rozvoje. Ten rozvijel mist-
ni vefejné prace na stavebnich projektech a také dalsi projekty
urcené k zaméstnani lokalnich spisovatelti a umélcti.

PRVNI ZAKON O REGULACI ZEMEDELSTVI

Vyvrcholenim Rooseveltovych ranych projektti v rdmci New
Dealu byl zakon o regulaci zemédélstvi z 12. kvétna a zdkon
0 obnové amerického primyslu z 16. ¢ervna 1933. Autofi za-
kona o regulaci zemédélstvi chtéli reformovat zemédélstvi
v USA, aby americkym zemédélcim pfinesli tlevu. Zakon
spustil programy, které v upravené podobé existuji dodnes.
Zemédélci byli dlouho nestastni ze zemédélskych trhi. Mno-
ho z nich bylo nazoru, Ze tyto trhy jsou pi#ili§ nestabilni a vy-
vijeji se ke stdle niz§im cenam, které pripravuji zemédélce
0 ,zaslouzeny” pfijem a sniZuji jejich prestiZ ve spolecnosti. Ve
dvacatych letech bylo navrZeno nékolik zdkont, jez pozadav-
kiim zemédélcti vychazely vstfic — systém dvojich cen s niZsi-
mi exportnimi cenami, McNaryovy a Haugenovy plany na
zvySeni cen na cilové hladiny a plan na sniZeni produkce a ga-
rantované ceny pomoci vyrobnich kvét. Zadny z nich ale ne-
byl schvalen nebo byly vetovany prezidentem. Cilem téchto
plant bylo zvysit ceny zemédélskych produktti a tim i pfijem

Vv

zemeédélch a na této vyssi urovni je stabilizovat.

Zakon o regulaci zemédé€lstvi zavedl , paritni” ceny, které mé-
ly déat zemédélctim stejnou kupni silu, jakou méli ve ,,zlatych”
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letech 1910 aZ 1914. Ceny zemédélskych komodit se proto mély
ve srovnani s cenami zemédélskych vstupt zvySovat, dokud
by nedosahly stejného poméru jako v dfivéjsich obdobich. Ce-
na, ktera by vyrovnala tyto poméry, byla , paritni” cena. Zpo-
¢atku podléhaly paritnim cenam pouze pSenice, bavina, krmna
kukufice, ryze, tabak, mléko a mlécné vyrobky a krmni vepfi.
Seznam ,,zdkladnich” komodit byl rozsifen v roce 1934 a 1935
o zito, len, je¢men, ¢irok zrnovy, dobytek, cukrovou fepu, cuk-
rovou tftinu a brambory.

Zakon o regulaci zemédé€lstvi nabizel nékolik mechanismt
k dosaZeni paritnich cen. Mezi né patfila regulace zemédélské
vyroby, vyplata podpor, ptjcky bez rekurzet a dohody o od-
bytu. Pokud zemédélec souhlasil, Ze omezi vyrobu, bylo mu
vyplaceno odskodné, jez se odvozovalo z dani uvalenych na
hlavniho (nebo prvniho) zpracovatele zemédélské produkce.
Vétsina téchto dani pak byla pfenesena na spotfebitele. Ceny
potravin a bavlnéného obleceni tak kvali omezenym dodav-
kam a zpracovatelské dani stouply. Vzhledem k tomu, Ze ku-
pujici zemédélské produkce nebyli pfilis citlivi na ceny, které
za zemédélské komodity platili, malé sniZzeni vyroby mohlo
prinést pomérné vysoké zvyseni cen. Prijmy zemédélskych
podnikti proto rostly. Ministerstvo zemédélstvi napomdhalo
tomu, aby se produkce sniZovala a ceny zvySovaly, také tim,
ze poskytovalo ptijcky bez rekurze od Komoditni tivérové

6 Phjckami bez rekurze se mini takové pujcky, které jsou zajistény za-
stavnim pravem (typicky k nemovitym vécem), pficemz dluznik od-
povida za splaceni dluhu pouze timto zastavenym majetkem. Paklize
se dluznik ocitne v prodleni se splacenim zavazku, véfitel se mtze
soudné domdhat jen nuceného prodeje zastavy. Neprislusi mu tudiz
pravo, aby exekucné postihnul i dluZznikovy prijmy ¢i jeho ostatni ma-
jetek. Véfitel tak pfi vymahdni dluhu obdrZi maximalné aktualni trzni
cenu zéstavy. To plati i za situace, Ze hodnota zastavy je natolik nizka,
Ze vytéZek nuceného prodeje nepostacuje k uspokojeni celé vétitelovy
pohledévky. Ztratu, kterou predstavuje rozdil mezi hodnotou zastavy
a vysi vymdhané pohleddvky, nasledné nese pravé véftitel. Pajcky bez
rekurze vedou véftitele k tomu, aby peclivéji proveérovali bonitu a pla-
tebni schopnost zdjemcti o Gvér. Zpravidla jsou pak ochotni poskyt-
nout Gvér jen v takové vysi, ktera je podstatné nizsi nez hodnota za-
stavy (obvykle maximalné 80 ¢i 90 procent hodnoty zastavy).
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spole¢nosti. V ramci tohoto tvérového programu ziskal ze-
médélec od Komoditni tivérové spolecnosti uvér ve vysi cilo-
vé ceny za kazdou jednotku (busl, libru, Zok atd.) komodity
vyrobené v souladu se smlouvou o produkci, kterou zemédé-
lec podepsal. Pokud trzni cena nedosédhla cilové ceny, zemé-
délec jednoduse uvér nesplatil a Komoditni tivérova spolec-
nost se stala vlastnikem piislusné komodity. Pokud trZzni cena
vzrostla nad cilovou cenu, mohl zemédélec prodat komoditu
na volném trhu a splatit iveér z vytézku prodeje.

Dohody o odbytu zrusily i¢innost antimonopolnich zdkont
pro kupujici zemédélskych komodit. UmoZnily jim urcovat ci-
lové ceny, za které se zavéazali nakupovat. Ministerstvo zemé-
délstvi se zavazalo vykoupit za cilové ceny vSechny komodity,
které vyrobce nebyl pfi této cené schopen prodat. To byl hlav-
ni mechanismus, pomoci kterého byly zvySeny ceny mléka
a mléénych vyrobkt. V nékterych statech, napriklad v Kali-
fornii a Arizoné, byl pouZit ke zvySeni cen. Byla ustavena od-
bytové rada, ktera urcovala, jaké mnozstvi ¢erstvého ovoce
(napriklad pomeranct nebo citronil) a cerstvé zeleniny ma byt
uvedeno na trh, aby byly dosaZeny cilové ceny. Pak byly ze-
médélctim predepsany kvoty urcujici, jaké mnozstvi sméji na
trh odeslat. Uroda piekracujici jejich kvétu musela byt znice-
na nebo odeslana na sekundarni trhy, jako naptiklad na trh
zmrazené pomerancové nebo citronové stavy.

Roosevelt chtél, aby zemédélsky program byl dobrovolny
a jeho fizeni bylo decentralizované. Zemédélci by si pak sami
urcovali jeho rozsah a sméfovani — ,demokracie prostého li-
du”. Velké mnozstvi zemédélct se ovSem domnivalo, Ze pro-
gram bude dostatecné ucinny jediné tehdy, pokud se ho zu-
¢astni vSichni zemédélci. Takovou vSeobecnou spolupraci
vSech zemédélct vsak mohla zajistit pouze donucovaci opat-
feni. PoZadavky téchto zemédélct se odrazily v nékterych ze-
médélskych zdkonech, které nafizovaly zemédélcim povin-
nou ucast na dotyénych programech. Bankheadiiv zdkon
o regulaci péstovani bavilny z roku 1934 mél sniZit produkci
bavlny a zvysit jeji cenu. Vladé umoziioval, aby uvalila na pés-
titele dani z bavlny, pokud ji vypéstovali nad urcenou kvétu.
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Tato dan se rovnala 50 procentiim aktualni ceny baviny. Ker-
riv-Smithtiv tabakovy zdkon z roku 1934 stanovoval, Ze pro-
dukce tabdku, ktera prekroci kvétu pro prislusného zemédél-
ce, bude zdanéna sazbou rovnou jedné tfetiné jeho primeérné
prodejni ceny. Vysledky experimentu s decentralizaci nebyly
o mnoho lepsi. Misto aby vétsina mistnich zemédélcti vytvo-
fila vybor nebo sdruZeni, které by pfijimaly rozhodnuti o ve-
likosti produkce, ziskali v téchto sdruzenich obvykle rozho-
dujici vliv nejvétsi a nejbohatsi zemédélci.

Dva programy v pocateénim obdobi existence Utadu pro
regulaci zemédélstvi vyvolaly zna¢né spory. Vyzkumy na jate
1933 vedly uredniky uradu k zadvéru, Ze velké mnozstvi selat
a rozsahla vyméra poli s bavinou by ,nadmérné” zvysily
nabidku veprového i baviny a jesté vice by snizily jejich cenu.
Utad se proto rozhodl vybit est milionti selat a presvédcit ze-
meédélce, aby ¢ast chovnych prasnic prodali podptirnym pro-
gramim a vyrobcim hnojiv. Utad pro regulaci zemédélstvi
rovnéz zacal zemédélcim vypldcet odménu ve vysi jedenéct
dolarti za kazdy akr bavlny, ktery zaorali. Timto zptisobem
hodlali urednici omezit drodu baviny. Odména méla byt vy-
placena, dokud by zemédé€lci dodate¢né nezaorali jednu ¢tvr-
tinu ze ¢tyficeti miliont akrd, na nichzZ jiZ byla bavlna zasaze-
na. Ackoli platby byly urceny pro péstitele baviny vcetné
najemcti a zemédeélskych pachtyrd, v mnoha pripadech je ob-
drzeli majitelé ptidy, zatimco ndjemci a pachtyti nedostali nic.

Zakon o regulaci zemédélstvi z roku 1933 nebyl zamyslen
jako dlouhodobé reseni zemédélskych problémt, ani nepfina-
Sel radikalné nové myslenky. Jeho jednotlivé ¢asti byly navr-
hovény jiz dfive, zejména ve dvacatych letech, ale nebyly uve-
deny do praxe. I kdyZ prvni zdkon o regulaci zemédélstvi
nasméroval k zemédélciim dodate¢né finance a zlepseni eko-
nomiky mélo urcity vliv na stoupajici poptavku, hlavnimi fak-
tory, které prinesly vyssi zeméd€lské ceny, byly nakonec pii-
rodni sily. Ve statech Stredozdpadu a Velkych plani bylo vzdy
velkym problémem sucho. To opét udetilo v roce 1930. I v le-
tech 1934 a 1936 zasdhla sucha velké plochy v téchto oblastech
a také urcité oblasti na jihu. V jiznich prérijnich statech se

81

—



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 82 $

Novy pohled na velkou hospoddrskou krizi

objevily velké pise¢né boute; nebyly vak ni¢fim novym. Uro-
da mnoha plodin klesla — napfiklad Spojené staty, které byly
obvykle velkym vyvozcem pSenice, dovéaZely pSenici v roce
193411936 — a ceny této plodiny rostly. Cena za busl kukufice
se zvysila z 32 centli za busl v roce 1932 na 52 centd v roce
1933, 84 centti v roce 1934 a 1,04 dolaru v roce 1936, protoZe
mnozstvi vypéstované kukurice klesalo. Ceny psenice se cho-
valy obdobné — vzrostly z 38 centti za busl v roce 1932 na
74 centt, 85 centt a kone¢né na 1,02 dolaru v roce 1936. Rost-
ly i ceny bavlny, ryze, jemene, ¢iroku, ovsa, burskych oriski,
sena, brambor a dal$ich komodit.

Diky omezené produkci v dtisledku sucha nemuselo Minis-
terstvo zemédélstvi zpocatku vykupovat mnoho prebyte¢nych
komodit, aby udrzelo vyssi dotované ceny. Vyssi ceny vsak
prili§ nepomohly zemédélctim zasaZenym suchem, ktefi ne-
méli co proddvat. Pomoc, kterou témto zemédélcim prinesl
prvni zakon o regulaci zemédélstvi, byla pomérné mala. Zakon
o regulaci zemédélstvi pomohl zejména vétsim a bohatsim ze-
médélctim, a nikoli malym zchudlym zemédélctiim, kteri
pomoc opravdu potfebovali. V tomto ohledu se jeho ucinky
shodovaly s dopady, jeZ prinesly dalsi zemédélské zakony z tfi-
catych let — zdkon o ochrané ptidy a vnitrostatnich pridélech
a druhy zékon o regulaci zemédélstvi — jakoz i povalecné pro-
gramy. Byl to v zdsadé program na preneseni ziskli z nezemé-
délskych sektorti do zemédélstvi. Na konci tficatych let vladni
sklady zemédélskych prebytkii désivé rostly. Problém vladnich
nakupt toho, co by jinak byla (pfi dané cené) prebytecna tro-
da, tiZil zemédélské programy i v povalecnych letech.

Z.AKON O OBNOVE AMERICKEHO PRUMYSLU

Druhym pilifem Rooseveltova New Dealu byl zdkon o obno-
vé amerického primyslu [National Industrial Recovery Act,
NIRA]. Clanek I tohoto zékona ustavil Uf¥ad narodni obnovy
(NRA) a ¢lanek II z#idil Ufad verejnych praci. Utad vefejnych
praci vedl ministr vnitra Harold Ickes. Cinnost titadu sledovala
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dva zakladni cile. Program vetejnych praci byl predevsim for-
mou sociadlni pomoci pro ty, jimZ se nedafilo nalézt nové za-
méstndni. Vysledkem programu vsak zaroven mélo byt to, Ze
bude vybudovéna uzitecna a potfebna verejna infrastruktura.
Utad vetejnych praci béhem své existence stavél délnice a ve-
fejné budovy, zdokonaloval pfistavy, financoval stavby mést-
skych elektraren a realizoval stavby prehrad vcetné prehrad
v Bonneville a Grand Coulee na fece Columbia. Ickestv pii-
stup byl leckdy v rozporu s témi cili projektu, jez kladly diiraz
na socialni pomoc prostfednictvim verejnych praci. Daval to-
tiZ prednost pomalému postupu, aby bylo jisté, ze vSechny
projekty jsou ekonomicky rentabilni a Ze se vydaji nebude
plytvat. Aby snizil ndklady, ddval prednost spi$ vybaveni
zakladnimi prostfedky a materialy, zatimco pracovni silou se
snazil Setfit. Trval na tom, aby pracovnici, které najimal, méli
pozadovanou kvalifikaci. Nebyl tedy ochoten najmout kohoko-
li, kdo byl na podpore nebo nezaméstnany. V dtisledku toho se
Utad vefejnych praci rozjizdél jen pomalu a jeho praktické do-
pady byly méné vyznamné, neZ jeho autofi predpokladali.

Utad nérodni obnovy se zrodil jako alternativa k navrhu
zakona o maximalni pracovni dobé, ktery predlozil senator
Hugo Black z Alabamy. Dne 6. dubna 1933 schvalil Senét na-
vrh zékona o tficetihodinové pracovni dobé. Ten zakazoval
pohyb zboZi mezi staty, pokud bylo vyrobeno zameéstnanci,
ktef{ pracovali vice nez Sest hodin denné a pét dni v tydnu. Za-
kon vychdzel z tehdy hojné rozsifené myslenky, ze s krizi je
mozné bojovat tim, Ze se existujici prace rozlozi mezi vice dél-
niki uzakonénim krats$i pracovni doby. Prezident Roosevelt
byl pfesvédcen, Ze zdkon, jak je pfedloZen, je protitistavni, ale
nechtél vetovat zakon, ktery mu poslali demokrati¢ti zakono-
darci. Proto pozadal ministryni prace Frances Perkinsovou,
aby predlozila alternativni zdkon. Protindvrhem Perkinsové
bylo uzékonit minimalni mzdu s pfipadnym omezenim stroj-
ni prace a tydenni pracovni doby. Jiné skupiny pracovaly
na dalsich ndvrzich zdkont, které sledovaly tentyZ zamér,
tj. zmirnit dopady krize v priimyslovém sektoru.

83



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 84 $

Novy pohled na velkou hospoddrskou krizi

Naévrh, ktery to vSe spojil do U¥adu narodni obnovy, vice
odrazel to, co mnozi lidé v Rooseveltové vladé povazovali za
hlavni pri¢inu velké hospodarské krize — ,, podspotrebu” nebo
,nadvyrobu”. Domnivali se, Ze americka primyslova vyroba
rostla rychleji neZ spotfebitelska poptavka, coz vedlo k nad-
mérné produkci zboZi dlouhodobé spotteby, jako automobili,
bydleni a velkych domacich spotrebict. Mzda typického dél-
nika ve vyrobé vSak podle jejich soudu nerostla tak rychle ja-
ko jeho produktivita prace. Tim ztstal prilis velky dil prijma
v rukou bohatych, coZ podporovalo spiSe spofeni nez spotte-
bu. ReSenim, které pro tento domnély problém podspotteby
Rooseveltova vlada navrhovala, bylo omezit vyrobu a zvysit
prijmy délnikd, kteti vice utrdceji a méné spori. Takové zmé-
ny vyzadovaly reformu primyslové ¢innosti. VétSina z téch,
ktefi napsali zakon o obnové amerického primyslu, si mysle-
la, Ze Spojené staty se nemohou zfici vyhod, které prinaseji vel-
ké podniky. Problémem bylo, jak je spoutat nebo reformovat.

Napriklad Raymond Moley chtél vytvorit narodni plano-
vani zaloZené na modelu Valecné pramyslové rady z prvni
svétové valky, kdy firmy pfi piipravé svych pland spolupra-
covaly s vlddou. Moley pozval generala Hugha Johnsona, kte-
ry byl za valky vojenskym zastupcem ve Vale¢né priumyslové
radé, aby mu pomohl. Spole¢né navrhli, aby se pozastavila
ucinnost antimonopolnich zédkont a prezident ziskal pravo-
moc potvrzovat dohody podnikii tykajici se konkurencnich
a pracovnich praktik. John Dickinson, Jerome Frank a Rexford
Tugwell pracovali na navrhu zédkona, ktery chtél vyuZit jako na-
stroj narodniho planovani primyslové a obchodni svazy, jejichz
pocet a ¢innost se ve dvacatych letech mohutné rozmahala. Ta-
to skupina prezidentovych poradct nevétila, Ze by konkuren-
¢ni trzni systém mohl tspésné koordinovat hospodarskou ¢in-
nost a znovu nastolit plnou zaméstnanost v hospodarstvi.
Vyzadovali, aby pfi planovani v podnicich néalezelo hlavni slo-
vo vladnim tredniktim, a byli proto fazeni mezi ,, radikalnéjsi”
planovace. Senator Robert Wagner z New Yorku pfipravoval
navrh zakona, ktery coby hlavni prostfedek k hospodarské ob-
nové zavadél vefejné prace, pfimé pujcky primyslu a statem
schvalované dohody v ramci obchodnich svazt.
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Tyto rlizné skupiny dospély ke kompromisu a sepsaly na-
vrh zakona, ktery vytvofil Urad narodni obnovy (NRA). NRA
poveéril firmy, aby pro sva odvétvi sepsaly kodexy slusné kon-
kurence, které by pak dodrzovaly ve své kazdodenni ¢innosti.
Zakladnim ndstrojem, pomoci kterého byl tento program rea-
lizovan, byly priimyslové svazy jednotlivych odvétvi. Kodexy
slusné konkurence mély byt schvalovany federdlni vladou
a byly pro firmy pravné zavazné. Tyto dohody byly vyslovné
vynaty z ptisobnosti antimonopolniho zakona. Zakon také ob-
sahoval minimalni pracovni normy, které zahrnovaly mimo ji-
né odstranéni détské prace a vykorfistovatelskych robotaren,
priméfenou nebo pfijatelnou pracovni dobu, minimalni mzdu
a odpovidajici pracovni podminky (tento pojem vsak nebyl
presnéji vymezen). Na naléhani senatora Wagnera byl dopl-
nén clanek 7a, jenz pozadoval, aby firmy uznaly odborové
svazy, které byly demokraticky zvoleny zaméstnanci dané
firmy, a jednaly s nimi. Doty¢ny ¢lanek rovnéz zakazoval
smluvni ujednani, v nichz by se zaméstnanec zavazoval, Ze do
odborového svazu nevstoupi. Nad timto kolektivnim vyjed-
navanim mél vykonavat dohled Utad narodni obnovy (NRA).
Tento urad byl prozatim zfizen jen na dobu dvou let a poté
méla byt jeho ¢innost a pravomoci znovu prezkoumany a po-
pripadé prehodnoceny.

Utad narodni obnovy &erpal z fady myslenek a trendd,
které byly v té dobé modni. Néktefi podnikatelé byli presvéd-
ceni, Ze je mozné vyhnout se ,,nadprodukci” pomoci takovych
opatfeni, jako jsou vyrobni kvéty, cenové dohody, regulace
vstupu do odvétvi (omezeni vstupu novych firem na trh)
a jednotné vzorce pro kalkulaci nakladd, které urci , sprav-
nou” ekonomickou cenu. Tato opatteni by podle nich omezila
,nekalé” snizovani cen a podpotfila stabilitu. Navrhy této sku-
piny podnikatelt byly v souladu s nazory téch intelektudld,
ktef{ byli presvédceni, Ze by Spojené staty mély zavést kolek-
tivistickou demokracii, jeZ by byla zaloZena na cileném stat-
nim planovani. Planovani, jak si ho pfedstavovali Moley a dal-
81 ,umirnéni”, by se provadélo spolecné za tcasti podnika,
odbort, spotfebitelskych skupin a vlady. Naproti tomu podle
nazorti Tugwella a dalSich radikélnich planovacd by hlavni
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roli hréli ,technokraté” — technici, ekonomové, inZenyfi a jini
experti. Ti by radili vladnim ufednikim, ktefi by plany sesta-
vovali. Takto by se podle jejich soudu odstranilo plytvani a vy-
roba by byla fizena tak, aby maximalizovala vSeobecné blaho
celé spolecnosti, misto aby byla primarné zameérena na zvyso-
vani bohatstvi a moci téch, kdo v ekonomice kontroluji podniky.

NRA vytvoril tfi vybory, které mély radit generdlu Johnso-
novi, jehoZ Roosevelt jmenoval jejim feditelem. Byly to Pramy-
slovy poradni vybor, Poradni vybor pro pracovni otazky a Spo-
trebitelsky poradni vybor. Poradni vybor pro pracovni otazky
a Spotrebitelsky poradni vybor nemély v praxi prili§ velky
vyznam. Pro kazdé odvétvi byl jmenovan ufedni zmocnénec,
ktery dohliZel na psani kodexu. Tito zastupci byli obvykle vy-
brani z firem v daném odvétvi nebo z pribuznych organizaci,
napiiklad hospodarskych svazii, nebo z armady. Rovnéz vy-
bory, které kodexy vyhotovovaly, byly obvykle sestaveny
z hospodarskych svazii a firem v daném odvétvi. Takové sloze-
ni vyborti odpovidalo Johnsonové prani, aby NRA slouZil jako
priklad primyslové samospravy. Kodexy také urcovaly organy,
které mély dodrZzovani kodexti vynucovat. Neni Zddnym pre-
kvapenim, Ze i v téchto orgdnech dominovali zastupci podniki
z daného odvétvi. Zastupci odborti byli v méné nez 10 procen-
tech organti a zastupci spottebiteltt v méné nez 2 procentech.

V kodexech jednotlivych odvétvi 1ze najit nékteré spole¢né
myslenky. Firmy si vSeobecné praly zvysit ceny a vnést do své-
ho odvétvi stabilitu. Vétsina kodexti proto obsahovala ustano-
veni o minimalni prodejni cené. Tim mélo byt potlaceno ,ne-
kalé” snizovani cen. Pfimou regulaci cen se sice podarilo
zaclenit jen do nékolika kodexd, ale stejny cil sledoval i zdkaz
prodeje zboZi pod naklady (at uz byl definovén jakkoli). Aby
se zajistilo, Ze podniky nebudou regulaci obchédzet tim, Ze by
manipulovaly s vysi ndklad® pfi jejich kalkulaci, kodexy
navrhovaly, aby byly sestaveny jednotné vzorce pro vypocet
nakladd. V nékterych pripadech, kde to bylo obtizné, fidici or-
gany jednoduse stanovily standardni vyrobni nédklady, aniz by
zkoumaly individualni naklady ¢lenskych firem. Na maloob-
chodni drovni byly navrZeny minimélni marZe a také udrzova-
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ni stejnych cen pii dalsim prodeji — pricemz firmy souhlasily, Ze
budou prodavat za maloobchodni ceny, které ,, doporucili” vy-
robci. U¢elem téchto ustanoveni nebylo pouze vylouéit snizo-
vani cen, ale také zachovat existujici distribu¢ni systémy tim,
ze se uméle omezi konkurencni vyhody obchodnich fetézct.
Ceny mohly byt stabilizovany a jejich sniZovani zastaveno po-
moci systému otevienych cen, kde podniky registrovaly své
ceny a potom si oteviené vymeénovaly cenové statistiky
s ostatnimi, zejména se svymi konkurenty. Nékteré kodexy vy-
zadovaly registraci jak minulych, tak aktualnich cen a mnohé
vyzadovaly cekaci lhiitu, neZ bylo moZno ceny po registraci
cenovych zmén opravdu zménit. Bylo tudiZ snazsi vyvinout
tlak na firmy, které zamyslely ceny sniZit. Standardizace pro-
dejnich postupti a necenové soutéZe — jako jsou naptiklad va-
zané prodeje, slevy pfi odevzdani starého vyrobku a tivérové
podminky — mohla konkurenci omezit jesté vice. Kodexy se
snazily zachovat existujici distribu¢ni kandly a ztiZit pozici ob-
chodnich fetézci téz tim, Ze omezovaly mnozstevni slevy,
marketingové slevy a zprostredkovatelské odmény.

Ceny bylo moZno podporit také regulaci objemu vyroby.
Paklize by firmy snizily svou vyrobu, nemély by diivod sni-
zovat ceny, aby svou nadmérnou produkci prodaly. A tak ko-
dexy nékdy obsahovaly maximalni limity, kolik hodin mtze
byt stroj nebo zdvod provozovan, anebo pifimé vyrobni kvéty.
Kodexy rovnéZ upravovaly maximalni pfipustné zasoby zbo-
zi, omezovaly vystavbu novych zdvoddi, znovuotevirani uza-
vienych zavodl nebo rozsifovani téch stavajicich. V odvét-
vich, kde 1ze snadnéji méfit strojovou vyrobu — naptiklad
u textilniho zbozi, sklenénych obalii, konzervaren a baleni —
limitovaly kodexy denni nebo tydenni pocéty hodin, béhem
nichz mohl byt stroj nebo zavod provozovan. Maximalni vy-
robni kvéty byly béZné u obchodniho rybéfistvi, v Zelezdfském
a ocelarském priamyslu, pfi vyrobé médi, cementu a téZbé ro-
py. Kodexy sepsané zastupci jednotlivych vyrobnich odvétvi
zpocatku neobsahovaly téméf nic o slusném zachazeni se za-
méstnanci, napriklad o mzdach, pracovni dob€, pracovnich
podminkéch a kolektivnim vyjednavani.
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Jakmile byl kodex schvalen Utadem néarodni obnovy, zis-
kal silu zékona a stal se pravné zavaznym pro vSechny firmy
podnikajici v daném odvétvi, a to bez ohledu na skutec¢nost,
zda doty¢ny kodex podepsaly, ¢i nikoli. Ridici organy mohly
dodrZovani kodexu vynucovat i soudné, ale takovy postup
nebyl v praxi casty.

KdyZ dne 16. ¢ervna 1933 Roosevelt schvélil NRA, jednot-
liva odvétvi zacala rychle sepisovat kodexy. Do 27. ¢ervence
bylo predloZeno 209 celostatnich odvétvovych kodext. To
vSak bylo pro generala Johnsona i pro prezidenta pfili§ poma-
1é tempo, prfestoZe se NRA topil ve schvalovacim procesu.
Roosevelt s Johnsonem proto odstartovali celostdtni kampan,
v jejimZ ramci presvédcovali firmy a odvétvi, aby prozatim
podepsaly alespon , vSseobecny” kodex, dokud jejich odvétvi
nesepiSe vlastni kodex a nepredloZi jej NRA. VétSina vSeobec-
nou smlouvu podepsala. Ta jim umoziovala pouzivat znak
modrého orla na znameni, Ze podporuji NRA. VSeobecny ko-
dex vice zdaraznoval zkrdceni pracovni doby za ticelem rozlo-
Zeni préce, stabilizaci nebo zvySeni mezd a minimalizaci nar-
stu cen. Diky tomu popohnal odvétvi, aby sepsala své vlastni
kodexy a pfedlozila je NRA. Podle odhadt z kvétna 1935 bylo
95 procent vsech pracovnikt v primyslu kryto kodexy NRA.

OZDRAVENI MEZI ROKY 1933 A 1935

Jakmile Roosevelt dne 16. ¢ervna 1933 podepsal zékon o ob-
nové amerického primyslu, zahdjil general Johnson celoame-
rickou kampan propagujici NRA. Johnson prohlasoval, ze
firmy, jeZ ignoruji opatfeni NRA, a obéané nakupujici v pod-
nicich, které nepouzivaji znak modrého orla na znameni, Ze
podporuji NRA, nejednaji vlastenecky. Johnson i Roosevelt
tvrdili, Ze se cely narod musi zapojit do tohoto velkého spo-
le¢ného usili, které je nutné pro opétovné zaméstnani délnika,
zkraceni pracovni doby, vyplatu ,slusné” mzdy a odstranéni
nekalé konkurence a ,,nadvyroby”, jeZ se podle nich podilela
na vzniku krize. Jestlize firma pouZivala znak modrého orla,
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bylo to povaZzovano za zndmku toho, Ze plni své povinnosti
a pomaha narodu, aby pfekonal devastujici krizi. Jak ve vlad-
nich kruzich, tak mezi firmami a verejnosti vyvolala Johnso-
nova propagacni kampar velka ocekavani, Ze se konecné jed-
na o vladni program, ktery americké hospodarstvi tispésné
z krize vytahne.

Nejdrive se zdalo, Ze se toto ocekavani Americant naplni.
Od brezna do cervence 1933 priimyslova vyroba rychle rostla
a nezaméstnanost se snizovala. Tyto optimistické znamky ale
dlouho nepfetrvaly. Indexy ukazuji, Ze primyslova vyroba za-
¢ala klesat a klesala aZ do konce roku 1933. Podstatna cast
zlepSeni z obdobi od brezna do ¢ervence byla béhem dalsich
péti mésichi roku 1933 ztracena a mira nezameéstnanosti pre-
stala klesat. Koncem roku 1933 a zacatkem roku 1934 zacaly
problémy stéle vice prosakovat na povrch a prehnana oceka-
vani, ktera obcané do NRA vkladali, splaskla.

Samosprava jednotlivych odvétvi, kterou general Johnson
prosazoval, se v praxi projevila jinak, neZ predpokladal. V 1i-
dicich organech kodexti zpravidla dominovaly vétsi firmy
podnikajici v daném odvétvi. Neni proto divu, Ze ridici orga-
ny vyhlasovaly pravidla a akce, které favorizovaly pravé nej-
vétsi firmy. Kritici se obvykle domnivali, Ze NRA napoméha
kartelizaci pramyslu z toho diéivodu, Ze v fidicich organech
nejsou dostatec¢né zastoupeni pracujici, spottebitelé ani vladni
urednici. Tento vyvoj se nezamlouval Zadné skupiné reforma-
tor. Nepfiznivé jej vnimali zejména ti, kdo déavali pfednost
malym nezavislym podniktim, tj. antimonopolisté, jimiZz byli
naprtiklad soudce Nejvyssiho soudu Louis Brandeis a profesor
prava Felix Frankfurter. S rostouci dominanci velkych firem
vSak nesouhlasili ani ti, kdo obhajovali statni planovani, at jiz
formou spoluprace s velkymi podniky (jako Raymond Moley),
anebo prostfednictvim administrativniho ,spoutdni” velkych
podnikii (jako Rexford Tugwell). Planovaci byli presvédceni,
Ze se prostor pro statni planovani vytraci s tim, jak NRA fak-
ticky preddva kontrolu firmam ptisobicim v daném oboru. An-
timonopolisté byli svédky nartistu monopoli. VétSina kodexti
obsahovala pravidla, jejichz tcelem bylo zvySovani cen,
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udrZzovani nizkych mezd a omezovani konkurence v prislus-
ném odvétvi. Antimonopolisté upozoriiovali, Ze stat timto
zpusobem podporuje kartelizaci primyslu.

Ani odborovi predaci nebyli spokojeni. I kdyZ odborova
centrdla Americka federace prace zaznamenala urcity pokrok
v organizaci zameéstnancd, jeji predéci citili, Ze zdjem NRA
o pracovniky neni opravdovy. Velice brzy byla schvalena pra-
vidla, ktera davala firmdm prédvo, aby zfizovaly podnikem fi-
zené odborové organizace, které mély zastupovat jejich za-
méstnance. A tak nezdvislé odbory, zejména ty, které byly
spojeny s Americkou federaci prace, nemély z téchto zdkont
takovy prospéch, jaky ptivodné ocekavaly. Dokonce i uvnitf
odborového hnuti rostla nejednota. Tradi¢ni svazy sdruZené
v Americké federaci prace, jejichz ¢leny byli kvalifikovani re-
meslnici, byly pfinejlepsim nevyhranéné v nazoru na zakla-
dani pramyslovych odbort. Priimyslové odbory totiZ vznikaly
napfic¢ femeslnymi obory, mnozi jejich clenové byli pomérné
nekvalifikovani a jejich pocet mohl prevazit nad mensimi
a elitnéjSimi femeslnymi svazy. Americkd federace prace
v mnoha piipadech postupovala opatrné a umoznila tak fir-
mam prorazit s podnikovymi odbory, kdyZ nastala stavka ne-
bo hrozba stavky nebo kdyZ odbory svazané s Americkou
federaci prace zacaly byt v zdvodé tspésné. V poloviné roku
1934 byla vice neZ jedna ctvrtina délnikd v primyslu zamést-
nana v zavodech, které mély podnikové odborové organizace,
a asi dvé tretiny téchto organizaci byly ustaveny poté, co byl
uzdkonén NRA.

Silily rovnéZ konflikty uvnitf jednotlivych oborti. Nékdy
bylo téZké prifadit firmy k urcitému odvétvi. Firmy casto vy-
rabély rozmanité vyrobky, které naleZely do nékolika riznych
odvétvi, a kodexy nebyly mezi odvétvimi konzistentni. Aby
vSichni konkurenti byli rovnopravni, kodexy vSeobecné poZza-
dovaly, aby vSechny firmy platily stejné mzdy a dctovaly si
stejné ceny. Firmy neustéle vedly spory o vhodné mzdové saz-
by a mzdové rozpéti pro tradi¢ni kvalifikované pracovniky.
Neékteré firmy — obvykle mladsi, rostouci podniky — se regulaci
objemu vyroby branily. Nakonec zacal byt rist velkoobchodnich
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i maloobchodnich cen a mezd v primyslu jasné patrny a ten-
to vyvoj kritizovalo mnoho spottebitelskych sdruZeni, vladni
Grednici, tisk i dalsi.

Cenové ustanoveni v kodexech nikdy neziskala vSeobecny
souhlas a tato situace se postupem ¢asu zhorSovala. V kvétnu
1934 se témér uplné zhroutila dosavadni shoda mezi holici,
majiteli kosmetickych salént a provozovateli Cistiren odéva.
v odvétvich, kde vétsina firem vyrabéla nestandardni vyrob-
ky a do nichz byl leh¢éi vstup. Pro NRA bylo také téZké zavést
spolupréci, zejména v oblasti tvorby cen, na trzich, které byly
vétsi a rostouci, kde se pouzivala jednoduchd technika nebo
kde jedna skupina chtéla vyuzit kodex k ziskdni konkurencni
vyhody nad jinou. Dobrym pfikladem takovych praktik byl
drevarsky priimysl, stejné jako témér vSechna odvétvi malo-
obchodu a sluzeb. Ve vétsin€ odvétvi bylo také obtizné dohli-
Zet na sloZitou strukturu cen. Existovaly v nich razné typy
a velikosti vyrobkd, rizné tfidy kupujicich, velkd rtiznorodost
v mistech vyskytu prodejcti i kupujicich a dalsi sloZitosti.
V disledku toho nebylo snadné vypatrat cenové podvody,
a pokud byly odhaleny, pak je potrestat. Nejzazsi a jedinou
skute¢né uc¢innou kontrolou bylo trestni stihdni u soudu, ale
NRA se k nému prili§ casto neuchyloval. To bylo zptisobeno
Castecné filozofii NRA, jez kladla diiraz na samoregulaci, a ¢as-
te¢né rostoucimi pochybnostmi o tstavnosti téchto kroki.

NRA, tak jak byl zaloZen a jak se vyvinul, nedokazal uspo-
kojit antimonopolisty ani planovace. Generdl Johnson prozi-
val obtiZnou dobu, nebot jeho trad se stal teréem mohutné
kritiky a musel odoldvat pokustim vmésovat se do jeho zale-
zitosti. Johnsonovi nezbyvalo neZ na tuto kritiku odpovédét.
V memorandu ze 7. ¢ervna 1934 uznal vyhrady a ndmitky an-
timonopolisth. Prohlasil, Ze cilem NRA je volny trh a posileni
konkurence. Néasledné protesty podnikt utisil tim, Ze omezil
platnost memoranda pouze na budouci kodexy NRA, nikoli
na ty stavajici. To samozrejmé znamenalo, Ze deklarované
konkurenéni principy nemély velky smysl, protoZe skoro
vSechna odvétvi uz kodexy NRA méla. Pod tlakem ze vSech
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stran a po ztraté Rooseveltovy diivéry Johnson 21. srpna 1934
odstoupil. Roosevelt pak vedeni NRA preorganizoval tak, Ze
vytvofil péticlennou Radu narodni obnovy pramyslu. Tato
nova rada vSak z vétsi ¢asti odrazela patovou situaci uvnitt
NRA a v fizeni ani v efektivité ¢innosti nebyla o nic lepsi.

Mnoho kritikd by bylo ochotno tyto problémy piehléd-
nout, kdyby byl NRA pfinesl oZiveni, které Roosevelt s John-
sonem slibovali. Ale to se nestalo. Na konci roku 1934 byla mi-
ra nezameéstnanosti stejné vysoka jako v ¢ervenci 1933. Behem
celého roku 1935 se mira nezaméstnanosti v primeéru pohy-
bovala okolo 20 procent. Odhady poctu nezameéstnanych dél-
nikd, které byly predloZeny novinam, naznacovaly oproti 1étu
1933 jen maly pokles. Priimyslova vyroba, zejména vyroba
zboZi dlouhodobé spotieby, vykazovala podobny trend a na-
konec nezaznamenala rist az do cervence 1935. Podobné se
vyvijela i vyroba zboZi kratkodobé spotreby. Ta do druhé po-
loviny roku 1935 nevykazovala zadné znamky udrZitelného
oziveni. Indexy hospodéiské aktivity sestavované New York
Times, New York Herald-Tribune a dalsimi deniky a soukromy-
mi organizacemi dokazovaly, zZe poté, co NRA zahdjila svou
¢innost, se vykon hospodarstvi jesté zhorsil. Kritici také pou-
kazovali na rostouci ceny i mzdové sazby a klesajici pracovni
dobu. Jak roz¢arovani z NRA nartstalo, lidé byli stale méné
ochotni nadéle tolerovat experiment New Dealu s planovanim
primyslové vyroby.

PROC BYLO ZOTAVOVANI MEZI ROKY
1933 A 1935 TAK POMALE?

Ackoli bylo slovo ,,obnova” obsaZeno v nazvu zdkona o ob-
nové amerického pramyslu, stdle se debatuje o tom, v ¢em
spocivalo hlavni téZisté tohoto zdkona. Mél pfinést obnovu,
nebo reformu priimyslového sektoru? Slo o narychlo sepsany
zakon, jenZ obsahoval vnitfni rozpory a nebyl v souladu
s ostatnimi programy New Dealu. Neustale probihaly spory

o tom, co se zakonem o obnové amerického primyslu skutecné
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zamysli a jak mé byt realizovan v praxi. Zadna ze skupin, kte-
ré staly u jeho zrodu, nebyla s vyslednym navrhem zakona
skute¢né spokojena.

N

rodni planovéani primyslové vyroby, na némz by se podileli
zastupci vSech relevantnich zajmovych skupin ve spole¢nosti.
Prali si, aby toto planovani bylo koordinovdno moudryma
a nestrannyma rukama zastupcu vlady. Takto by mohl byt po-
tencidl velkych podnik(i usmérnén ve prospéch celé spolec-
nosti. Radikaln€jsi planovaci, jako byli Tugwell, Frank a Dic-
kinson, ktefi prili§ nedtivéfovali konkurenénimu trZznimu
systému, cht€li, aby pldnovani aktivné ridila vlada. Planovaci
jako Tugwell se ani trochu neobdvali moZzné ztraty svobody,
kterou by takové planovani obnéselo. Naproti tomu zajmové
podnikatelské skupiny chtély pfedevSim zmirnit antimono-
polni zdkony tak, aby smély omezit to, co samy nazyvaly , vra-
Zednou” cenovou soutézi a nadmérnou vyrobou. Jejich cilem
bylo zavést , porddek” do ,chaosu” soutéZivych trhii. Senétor
Wagner a ministryné prace Perkinsova hodlali pomoci legisla-
tivy a zakladani odborti zlepsit status a blahobyt délnikd. Ne-
jsou zadné diikazy, Ze by hospodarska obnova zaujimala prv-
ni misto v programu kterékoli z téchto konkurenénich skupin.
Vsichni kladli diiraz spiSe na to, aby se nejprve tak ¢i onak re-
formoval priamysl. Témito reformami zamysleli nastartovat
,Sspravnou” cestu obnovy.

Zadnéa skupina neziskala, co skutecné chtéla. Primysl do-
sahl uvolnéni (tfebaze docasného) antimonopolnich zdkont,
ale bylo po ném poZadovano, aby se o planovani d€lil s délni-
ky a zastupci spottebitelt, a to jesté pod dohledem vlady. Pla-
novani sméfovalo k prevaze podnikovych z4jmi a nebylo ko-
ordinovano ani uvnitt jednotlivych odvétvi, ani mezi nimi, jak
to planovaci zadali. Délnici zjistili, Ze jim podnikové odboro-
vé organizace a nesmlouvavost podnikt brani v dosaZeni ci-
14, o néz usilovali. Vysledkem byl frustrujici zmatek, ktery se
s ubihajicimi mésici zhorsoval.

Klicem k uspéchu NRA byla sada primyslovych kodext
spravedlivé konkurence, které mély vSechny firmy ve vSech
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odvétvich dodrzovat. V duchu primyslové samospravy si
kazdé odvétvi mélo napsat vlastni kodex. Firmy pfitom mély
samozrejmé brat ohledy na délniky a spottebitele. V praxi by-
la zodpovédnost obvykle delegovana na priimyslovy svaz da-
ného odvétvi, pokud takové organizace existovala. Prvni ko-
dex — schvéaleny NRA dne 9. ¢ervence 1933 — byl kodex
zpracovatell bavlnénych latek. Docasny vSeobecny kodex
(nazyvany Prezidentské obnovené pracovni dohody, PRA) byl
zvetejnén v Cervenci 1933 a do zacdtku zafi s nim souhlasilo
vice nez 2,3 miliont firem zaméstnavajicich vice nez 16 milio-
n pracovnikt. PRA byly nahrazovany kodexy jednotlivych
odvétvi tak, jak byly postupné sepisovany a schvalovany. Do
kvétna 1935, kdy NRA na zdkladé rozhodnuti Nejvyssiho sou-
du ukoncil svou ¢innost, bylo schvaleno 557 celostatnich od-
vétvovych kodext.

Srovnani PRA a typického oborového kodexu ukazuje na
nékteré problémy spojené s NRA. PRA byly prisné v oblasti
prikazt tykajicich se pracovnich a mzdovych podminek. Fir-
my nesmély zaméstnavat déti. Administrativni pracovnici ne-
sméli pracovat vice nez 40 hodin tydné a méli pobirat plat mi-
nimalné dvanact aZ patnact dolart tydné v zavislosti na
velikosti mésta, kde firma sidlila. Délnici nesméli pracovat dé-
le nez 8 hodin denné a 35 hodin tydné s minimalni mzdovou
sazbou ctyfticet centi za hodinu nebo se mzdovou sazbou
platnou 25. ¢ervence 1929, pokud byla nizsi. Mzdova sazba ale
v zadném pripadé nesméla byt nizsi nez tricet centli za hodi-
nu. Mzdové sazby nemély byt snizovany a mély byt zvySeny,
pokud to bylo tfeba kviili spravedlivé mzdové struktute. Ce-
ny nemély byt zvySovany nad droven platnou 1. ¢ervence
1933 kromé pripadt, kdy firmy prokazaly, Ze nartst vyrob-
nich néklad zvySeni cen opraviiuje. Kodexy vyslovné stano-
vovaly, Ze jejich cilem je zkréatit tydenni pracovni doby, aby se
rozloZila dostupna prace, a zvysit mzdy pfti kratsi pracovni
dobé na droven postacujici k obzivé. Tyto prikazy tykajici se
cen a mezd hranicily aZ s iracionalitou. Pti deflaci v letech 1929
az 1933 ceny i mzdové sazby vyrazné poklesly a béhem
poslednich tfi let krize témér Zddnd firma nevykazovala zisk.
Navzdory této neblahé situaci se nyni od firem ocekévalo, Ze
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zvysi mzdové sazby na troven roku 1929 nebo blizko k ni, za-
timco ceny udrZi na trovni léta 1933 — a soucasné mély zkra-
tit pracovni dobu, aby rozlozily praci.

Kodexy sepsané odvétvimi mély zcela jiné zaméreni. Roo-
seveltovi kritici obecné vznaseli obvinéni, Ze NRA vytvari mo-
nopoly. Pfi pohledu zpét se miizeme na NRA divat jako na
rozsahly americky experiment s kartelizaci za podpory vlady.
V kartelu se firmy z jednoho odvétvi navzajem spojuji, aby
omezily (nebo odstranily) konkurenci v tomto odvétvi. Firmy
stanovuji podobné (nebo dokonce jednotné) ceny a pak spo-
le¢né zvysuji ceny a omezuji vyrobu, aby ve svém odvétvi
maximalizovaly zisk. Ob¢as to znamend omezovani vyrobnich
kapacit v odvétvi a témér vzdy to vyzaduje zastaveni jakého-
koli zvySovani kapacit v odvétvi. Kartely se proto snaZzi za-
branit tomu, aby ¢lenské firmy rozsifovaly své vyrobni kapa-
city a aby do odvétvi vstupovaly nové firmy. Primyslové
firmy mély zajisténu vyjimku z antimonopolniho zékona a by-
ly federalni vladou tvrdé tlaceny, aby kartely vytvarely. Firmy
odpovédély tak, jak se dalo ocekavat. Aby obnovily ziskovost,
pokusily se zvysit ceny, zastavit snizovani cen a omezit vyro-
bu. Skoro kazdy oborovy kodex se snaZil stanovit minimalni
ceny, za které by mély byt vyrobky v daném odvétvi proda-
vany, a dale stanovoval podminky pro zvySovani minimalni
ceny tak, aby se stala cenou obvyklou. Tyto vyssi ceny vsak byly
udrzitelné jen tehdy, pokud byla regulovana troven vyroby.
Vétsi objem vyroby by totiZ nutil firmy sniZovat ceny, aby zvy-
Senou produkci prodaly.

NRA byl tedy nastaven tak, Ze hospodarskému zotavova-
ni ve skutecnosti branil. V zari 1933 zacaly platit kodexy
schvéalené NRA. V souladu s tim, na co tyto kodexy kladly d-
raz, vyroba mezi srpnem a listopadem poklesla. Pocet za-
méstnanct v tovarnéch, ktery do zari rostl, zacal klesat a v po-
klesu pokracoval az do ledna 1934. Od cervna do prosince
1933 vzrostly velkoobchodni ceny o 12 procent, pak se jejich
riist ostfe zpomalil. Do ¢ervna 1933 klesaly nominalni mzdo-
vé sazby v pétadvaceti vyrobnich odvétvich; béhem dvou mé-

sicti od c¢ervence do zafi mzdové sazby stouply o 19 procent,
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protoze firmy prijaly vSseobecny kodex NRA. Tempo ristu se
pak trochu zpomalilo, od zari 1933 do kvétna 1934 vzrostly
mzdové sazby o dalsich 9,5 procenta, redlné mzdové sazby
vrostly od cervence 1933 do zafi 1934 o 23,1 procenta. V té do-
bé vétsina odvétvi dokoncila prace na svych zvlastnich odvét-
vovych kodexech. Za dal$ich 14 mésicti, od kvétna 1934 do
cervence 1935, stouply primérné mzdové sazby v téchto pé-
tadvaceti vyrobnich odvétvich pouze o 2,4 procenta a redlné

mzdové sazby klesly o 2,7 procenta.

NRA dosahl alespoint nékterych svych cili. Zvysil realné
i nomindlni mzdové sazby, hlavné jednim velkym skokem
mezi Cervencem a zarfim 1933. Zvyseni mezd bylo v ocich
Rooseveltovy vlddy nastrojem pro boj s domnélou ,, podspo-
tfebou”. NRA byl také ispésny v rozloZeni préace, nebot ome-
zil pracovni dobu typického délnika. Ale zastanci nezavislych
odbort s hrizou sledovali, jak vSude rostly podnikové odbo-
rové organizace, které neutralizovaly nezavislou silu délnika.
Oziveni, pokud ho méfime ristem vyroby a vyuZitim zdrojt,
se béhem existence NRA do zna¢né miry zastavilo. NRA ne-
inicioval ani novou éru stability prostfednictvim centralizova-
ného planovani. Nejednota a zmatek témér ve vSech odvét-
vich, které se fidily kodexy NRA, se v letech 1934 a 1935
zhorSovaly.

Rychle se $ifily spory mezi firmami. Firmy se neshodly na
aktualnich cenach a diferen¢nich mzdovych sazbéach, na nor-
mach pro vyrobky, na vyrobnich kvétach ani na rozdéleni tr-
hu. Siroce rozsitené byly i spory se zaméstnanci. Mensi firmy,
které diky niz$im cendm nasly mistecko na trhu, ¢asto vyra-
bély své zboZi nékde na venkové, kde vyplacely nizsi mzdy.
Ridici organy kodexd, které ovladaly vétsi firmy v daném obo-
ru, usilovaly o jednotné hodinové mzdové sazby. Tento tlak
omezoval konkuren¢ni vyhody mensich firem. Mensi vyrobce
¢asto znevyhodnovaly také jednotné ceny zboZi. Napiiklad
mensi vyrobci neznackovych pneumatik si hotce stézovali, Ze
jednotné ceny pro rizné typy a velikosti pneumatik omezuji
jejich schopnost konkurovat celoamerickym znackdm pneu-
matik od vétsich vyrobcu. Stiznosti tohoto typu byly bézné
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a daly se ocekdvat, nebot pfi psani kodexti dominovaly velké
firmy.

Problémy vznikaly také pfi prifazovani firem k jednotli-
vym odvétvim pokrytym kodexy, a to zejména pokud firma
vyréabéla celou fadu vyrobki. Nékteré odvétvové kodexy by-
ly Siroce pojaté, napriklad pro odvétvi stavebni oceli, zatimco
jiné byly pomérné uzké, jako napiiklad kodexy pro sektor
umélych koncetin, zaméstnance méstskych uradd, vyrobu ra-
mennich vycpavek, polévkovych kostek a dratt do korzett.
MnozZeni oborovych kodexti ovsem meziodvétvové spory ne-
odstratiovalo, nybrZ je naopak jesté zesilovalo a komplikovalo
zivot firmam, které podnikaly v rtiznych oblastech. Napsat
kodexy pro velka odvétvi, v nichZ dominovalo jen nékolik fi-
rem, bylo snazsi. Naproti tomu napsat kodexy pro mensi od-
vétvi s velkym poctem navzajem si konkurujicich vyrobcti,
ktefi byli casto zemépisné rozptyleni, bylo pomérné tézké.
Neéktera mensi odvétvi tento proces protahovala a platnym
kodexem nebyly vazany jesté ani v dobé, kdy Nejvyssi soud
prohlasil NRA za protitistavni.

Kontrolovat plnéni kodexti bylo téZké a v nékterych pii-
padech téméf nemozné. Poctivé podavani zprav nebylo ze
strany firem normou. Vyrobci vétsi Skaly rizného zboZi byli
¢asto schopni presouvat naklady mezi vyrobky a vyrobnimi
divizemi. JelikoZ méli zaroven piistup k informacim o cenach,
za néZ prodavala své vyrobky konkurence, dokazali zvySovat
svij zisk. Behem kratké doby se podvadéni v oblasti cen stalo
béZnym, zejména v mensSich odvétvich se silnéjsi konkurenci,
né sniZovani cen ¢i jiné zakdzané praktiky odhaleno, ¢asto ne-
bylo stihéno.

Vsechny iniciativy vymyslené pod , osvicenym vedenim”
NRA byly pro hospodarské oZiveni skodlivé. Americka eko-
nomika se scvrkdvala — vyroba klesala kviili vSeobecnému po-
klesu poptavky. Pri¢inou krize nebyla vyroba nadmérného
mnozstvi zboZzi (,nadprodukce”). Nevypukla ani proto, Ze by
byla uspokojena poptavka podniki i spotfebitelii. OZiveni
spiSe vyzadovalo, aby se obnovila poptdvka po investicich
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i spotfebnim zbozi a opétovneé se do produkce zapojily zdroje,
které se kvtili krizi nevyuzivaly. Ale to nebyl zamér, ktery ko-
dexy NRA sledovaly. Od vyrobcti se naopak ocekavalo, Ze
zvy$i ceny a budou udrZovat vyrobu na dané nebo nizsi tirov-
ni, aby znovu nastolili rentabilitu — presny opak toho, co vy-
zadovalo oZiveni. Rostouci nesouhlas s pravidly a rostouci ne-
kazen pri jejich dodrzovéani prinesly nejistotu a zmatek, které
branily firmam, aby pfijaly opatfeni, jez by byly mohly zvysit
vyrobu nebo investice. Tak se béhem existence NRA zotavo-
vani z krize viceméné zastavilo.

Cile téchto programt prvniho New Dealu nebyly vzajem-
né slucitelné. Vyrobci, distributofi i maloprodejci chtéli vyssi
ceny vzhledem k ndkladim, aby jim vzrostly zisky. Délnici
chtéli rostouci redlné mzdy. Rist cen primyslovych vyrobkd,
zpuisobeny kartelizaci primyslu v ramci NRA, zvysil naklady
zemédélclim a sniZil jejich realné prijmy. Timto tcinkem se
NRA kfizila s cilem zdkona o regulaci zemédélstvi, jehoZ za-
mérem bylo redlné pirijmy zemédélca zvysit. Pouze v piipade,
Ze by se zvysila produktivita v primyslu i v zemédélstvi, by
mohly redlné pfijmy a zisk rtist vSude. Rast produktivity byl
ale nepodstatnou soucasti programii Utadu pro regulaci ze-
médélstvi a v kodexech a programech Utadu narodni obnovy
ho ignorovali tplné.

KoNEC NRA

Na konci jara 1935 hodlal Roosevelt pozadat Kongres, aby
existenci NRA prodlouzil. Byl si védom, Ze vefejna podpora
tohoto uradu klesa a Ze jej ¢ekd ostry stret s kritiky NRA. Nej-
vyssi soud mu v3ak tuto zalezitost vzal z rukou. Dne 27. kvét-
na 1935 v procesu Schechter vs. USA prohlasil Nejvyssi soud
jednomyslné NRA za protitstavni. Tento pfipad zacal v roce
1934, kdy Ministerstvo spravedlnosti rozhodlo, Ze firma A. L.
A. Schechter Poultry Corp., ktera dodavala Zidovskym obyva-
telim Brooklynu koSer dribez, porusila kodex chovatelt Zivé
drtibeZe. Mezi osmnécti body obZaloby byl jeden bod, Ze firma
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prodala feznikovi jedno ,nezdravé” kure, dva body, Ze poru-
Sila ustanoveni kodexu NRA pro chovatele Zivé driibeZe o0 ma-
ximalni délce pracovni doby a minimélni mzdé¢, a dva body, Ze
podala nespravna hlaseni. Deset bodt obzaloby vinilo firmu,
Ze umoznila zadkazniktim, aby si vybrali kufata, kterd chtéli
koupit, misto aby je brali po poradé. Kodex NRA pro chova-
tele zZivé dribeZe totiz predepisoval, Ze firma nesmi zabijet pro
zakaznika selektivné. Pravé v tomto jednani spocival hlavni
precin Schechterd.

Vlada se nerozumné rozhodla pouzit tento pripad jako test
Nejvyssiho soudu. Soud rozhodl, Ze NRA predstavuje ne-
ustavni delegovani zakonoddrné moci a prekracuje tdstavni pra-
vomoci federalni vlady, nebot zasahuje do situace, kterou neslo
oznacit za obchod mezi jednotlivymi staty Unie.” Roosevelt byl
rozhodnutim popuzen a na tiskové konferenci prohlasil, Ze ver-
dikt Nejvyssiho soudu vychazi z definice mezistatniho obcho-
du, jez mozna byla dostacujici v éfe, kdy byl obchod provozo-
van bryckou s komimi, ale dneSnim potfebam jiz nevyhovuje.
Byl presvédcen, Ze zruseni NRA vyvold hospodérsky kolaps.

Dalsi rdna pro zastance programt prvniho New Dealu pri-
Sla 6. ledna 1936, kdy Nejvyssi soud rozhodl v ptipadu Hoosac
Mills Corp., ze zdkon o regulaci zemédélstvi je protitstavni.
Soud dospél k zavéru, Ze dan uvalena na zpracovatele poru-
Suje vyhradni pravomoci statt, protoZe jejim cilem je regulace
zemeédélské vyroby, a zemédélskou vyrobu je zapottebi pova-
Zovat za vnitrostatni, nikoli mezistatni obchod.

Kdyz Nejvyssi soud prohlasil NRA za protidstavni, jiz se
feSila otazka, jak a zda viibec maji byt zakony o NRA pro-
dlouZeny. I kdyZ se Roosevelt mohl pokusit zménit NRA tak,

7 Otéazka, zda lze regulovanou podnikatelskou ¢innost povazovat za
,,obchod mezi jednotlivymi staty Unie” (,interstate commerce”), ane-
bo se jedna pouze o ,,vnitrostatni obchod”, byla z hlediska Ustavy Spo-
jenych statd stéZejni. Clanek 1 oddil 8 odstavec 3 ustavy totiz vyslov-
né svéiuje Kongresu, respektive federalni vladé, pouze pravomoc, aby
reguloval ,,obchod s cizimi narody a mezi jednotlivymi staty [Unie]”.
Regulace obchodu uvnitf jednotlivych statd Unie naproti tomu patii
mezi tzv. zbytkové pravomoci (,, residual powers”) téchto statd.
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aby ndmitkam Nejvyssiho soudu vyhovél, rozhodl se celou
strukturu alespon doc¢asné rozpustit. Soukromé ocekaval, ze
hospodarstvi zachvati takovy zmatek, Ze verejnost bude volat
po novém NRA.

Neéktefi podnikatelé verejné vyjadfili litost nad tim, ze
NRA skoncil. AvSak podniky, osvobozené od pout a zmatka
NRA, zacaly zvySovat vyrobu. Zotavovani z velké hospodar-
ské krize let 1929 az 1933, i kdyz se kviili NRA opozdilo o dva
roky, se kone¢né rozjelo.
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la zotavovat z velké hospodarské krize. Zdalo se, Ze

s ubihajicimi mésici se tempo hospodéirského oziveni
zrychluje. Stéle vice Americanti zac¢inalo doufat, Ze se jejich zemé
vraci do normalnéjsiho stavu. I kdyz Nejvyssi soud zasadil
krutou rdnu nadéjim vladnich pldnovact, jini poradci naléhali
na Roosevelta, aby zménil sviij plan a pokusil se rozbit velké
podniky i koncentraci bohatstvi. ProtoZe prezident témto po-
radcm peclivé naslouchal, zacal se formovat druhy New Deal.
Na zacatku roku 1937 silily ve vladé optimistické predstavy, Ze
zemé je z nejhorsiho venku. VSechny indexy ukazovaly, Ze zo-
tavovani se zrychluje. Ceny akcii konec¢né rostly a zdalo se, Ze
nezaméstnanost klesa. Zvysily se daniové prijmy federalniho
rozpoctu, a to diky novym schvalenym danim a rostouci tirov-
ni ekonomické c¢innosti. Roosevelt proto zvazoval, Ze vydaje
omezi, aby uvedl americky rozpocet do rovnovéhy. Na zacat-
ku roku 1937 se svét jevil téméf v rizovych barvach.

Koncem léta 1935 se americkd ekonomika konec¢né zaca-

OzZDRAVOVANI OD ROKU 1935 DO ROKU 1937

V reakci na rozhodnuti Nejvyssiho soudu v piipadu Schechter
omezil Roosevelt NRA na nevyznamny ufad, ktery shromaz-
doval statistické tdaje. Ocekaval, zZe se ekonomicka aktivita
s ukoncenim cinnosti NRA propadne a podniky budou pak
volat po novém NRA. Doslo ale k pravému opaku. V srpnu
bylo jasné, Ze ekonomickd aktivita neklesd, ale roste, a v rtstu
pokracovala az do kvétna 1937. Ve stejném obdobi se plynule
sniZzovala i nezaméstnanost. Dlouho ocekavané oZiveni se
konec¢né dostavilo, a to i1 bez ,,dobrodini” NRA.
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Jakmile byli americti vyrobci i spotfebitelé osvobozeni
z pout NRA, spojili své sily a zahajili skute¢né oziveni. Od srp-
na 1935 do kvétna 1937 se zvysil pocet zaméstnancti v tovar-
nach 25 vyrobnich odvétvi o 24,4 procenta. V Cervenci 1935 c¢i-
nila mira nezameéstnanosti 21,3 procenta, coz bylo nepatrné
zlepSeni od cervence 1933, kdy byla 23,3 procenta. Mezi Cer-
vencem a fijnem 1935 se zménila jen trochu, ale pak zacala kle-
sat. Za 14 mésicti od fijna 1935 do prosince 1936 se mira neza-
méstnanosti snizila z 21,9 procent na 15,3 procenta a do kvétna
1937 spadla na 12,3 procenta. Rychle rostla vyroba. Vyroba
zboZi kratkodobé spotreby vzrostla béhem 19 mésict od kvét-
na 1935 do prosince 1936 o 24,8 procenta a do kvétna 1937 se
zvysila o dalsich 2,4 procenta. Jesté rychleji rostla vyroba zbo-
zi dlouhodobé spotteby. Ta se od kvétna 1935 do prosince 1936
zvysila 0 49,3 procenta a pak stoupla o dalSich 5,9 procenta do
kvétna 1937. Rostla i cena akcii — index cen akcii 500 pramy-
slovych podnikii Standard and Poor’s vzrostl z 86 v kvétnu
1935 na 138 v kvétnu 1937.

ROOSEVELT SE OTACI DOLEVA

Jakkoli se dalo ocekavat, Ze Roosevelt bude s timto vyvojem
spokojen, ve skutecnosti tomu tak nebylo. Prezidenta roz¢ilo-
vala rostouci kritika jeho programii ze strany podniki a jesté
vice ho rozhofc¢ovala série rozhodnuti, jez Nejvyssi soud vy-
nesl proti jeho New Dealu. V lednu 1935 vydal Nejvyssi soud
rozhodnuti proti pravidlim NRA pro ropny pramysl. V kvét-
nu, kratce pred rozhodnutim v pripadu Schechter, byl prohla-
Sen za neustavni zdkon o Zelezni¢nich diichodech. Kdyz se
k Nejvyssimu soudu dostal pripad Rooseveltova zruseni zla-
tych dolozek ve smlouvach, navrhl ministru financi Morgent-
hauovi, aby Ministerstvo financi podniklo kroky, které by vne-
sly chaos na trh s vladnimi dluhopisy a devizovy trh. Doufal,
Ze by to mohlo ovlivnit vefejné minéni, ale i ndzory soudct
tak, aby verdikt soudu vyznél pro néj pfiznive nebo se vytvo-
fila politicka vile k tomu, aby byla pfijata federalnich opatfent,
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jez by rozhodovani Nejvyssiho soudu ,néleZité” usmérnila.
Na radu profesora prdva na Harvardské univerzité Felixe
Frankfurtera zacal Roosevelt uvazovat o tstavnim dodatku,
ktery by rozsifil pravomoci vlady a umoznil ji tak obchazet
Nejvyssi soud.

Vysledkem bylo zvyseni vlivu téch jeho poradcu, ktefi vo-
lali po dtoku na koncentraci bohatstvi a na velké podniky. Jed-
nalo se zejména o Frankfurterovy chranénce.

Felix Frankfurter a soudce Nejvyssiho soudu Louis Bran-
deis zastavali podobny ndzor na vyznam malych nezéavislych
podnik a roli federdlni vlady pti obnoveni a udrZeni této idy-
lické vize. Roosevelt byl ovliviiovan Brandeisovymi a Frank-
furterovymi antimonopolisty dokonce jesté pred zruSenim
NRA. Nékolik Frankfurterovych studentti — Benjamin Cohen,
Thomas Corcoran a James Landis — se zti¢astnilo psani novych
zakont v oblasti cennych papirti a bankovniho prava. Ty obec-
né smeéfovaly k tomu, aby omezily koncentraci hospodérské
moci. Za timto i¢elem mimo jiné natizovaly zvefejiiovat tiplné
informace, zakazovaly mnohé doposud bézné praktiky akcio-
vého trhu, oddélovaly investi¢ni a obchodni bankovnictvi
a omezily pravomoci newyorské Federalni rezervni banky
(a tedy také newyorskych komercénich bank) v otazkach roz-
hodovani o Federdlnim rezervnim systému. Antimonopolisté
nyni pocitovali, Ze se otevira vétsi prostor pro jejich myslenky
a koncepce. Vyvinuli silnéjsi tlak, aby byly projednany jejich
navrhy, jejichZ tcelem bylo obnovit konkurenéni spolecnost
malych nezévislych podnikt. Utok na bohatstvi zacal.

Jednim z viidcu této skupiny byl Robert Jackson, dspésny
pravnik ze severu statu New York. Ten byl poZadan, aby ozivil
¢innost antimonopolniho odboru Ministerstva spravedlnosti.
V roce 1938 ho Roosevelt jmenoval generdlnim prokuratorem
a v roce 1941 soudcem Nejvyssiho soudu. Kdyz Jackson opus-
til antimonopolni odbor, jmenoval Roosevelt feditelem této
divize Thurmana Arnolda, profesora pravnické fakulty na
Yaleové univerzité, a déle rozsifil antimonopolni vySetfovani.
William O. Douglas pfiSel z pravnické fakulty Yaleovy univer-
zity do Komise pro burzy a cenné papiry a nakonec se stal jejim
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predsedou. Leon Henderson byl jmenovan do NRA jako za-
stupce spotrebitelt. Byl hlasitym odptircem monopolizace
velkymi podniky, kterou tam vidél. Pozdéji nastoupil do Ko-
mise pro burzy a cenné papiry a béhem druhé svétové valky
vedl Urad pro fizen{ cen.

V poloviné roku 1935 predlozil Roosevelt navrh zakona,
ktery zvySoval dédickou i darovaci dan a také progresivitu
dané z ptijmu osob pro skupiny s vyssim pifjmem. Rikalo se
mu ,, dafiovy zakon na pusténi zilou boha¢tm” (,,soak-the-rich
act”). Zakon také zavadél progresivni sazby u dané z prijmu
podniki. U¢elem téchto krokt bylo omezit koncentraci bohat-
stvi. Zminény nartist dani by nepochybné vedl k tomu, Ze by
poklesly souhrnné vydaje v ekonomice a zpomalila by se hos-
podarska obnova. Kongres pfipravil urcité stimuly, jimiz hod-
lal déinky zvySeni dani zmirnit. V roce 1935 schvalil zakon
o dal$im predc¢asném vyplaceni davek veterdniim prvni své-
tové valky. Roosevelt tento zdkon okamzité vetoval. Podobné
jako tomu bylo u Hooverova vetovani srovnatelného zdkona
z roku 1931, Kongres Rooseveltovo veto prehlasoval. Vyplaty
predcasnych davek navysily federdlni vydaje v roce 1936
0 1,4 miliardy dolart. Tato akce sméfovala k tomu, aby doda-
la dalsi impulz ekonomické aktivité. K uskutecnéni téchto pla-
teb si vSak Ministerstvo financi muselo ptjcit penize na kapi-
tdlovych trzich. Tim omezilo dostupné zdroje pro soukromé
investice, coz ekonomickou aktivitu sniZilo. Pravdépodobné
tim byly eliminovany veskeré stimulujici efekty, jezZ mohly pe-
nize z davek prinést.

Dalsi opatfeni — ndvrh Wheelerova-Rayburnova zakona —
bylo zamysleno jako rozsudek smrti nad holdingovymi spo-
lecnostmi v oblasti rozvodnych a distribu¢nich siti. Zakon to-
tiz pozadoval, aby tyto spolecnosti byly béhem péti let roz-
pustény, pokud nemohou prokazat, Ze jsou nezbytné pro
vyrobu a distribuci elektrické energie. Vysledny zdkon byl
v tomto bodé méné agresivni, ale dal federalni vladé vétsi pra-
va dohledu a rozsahlejsi regula¢ni pravomoci nad sazbami,
které si tyto spolecnosti za své sluzby uctovaly. Velky rozruch
zpusobil také bankovni zdkon z roku 1935. Reorganizoval
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Federalni rezervni systém a dal jasné pravomoci Radé guver-
nért ve Washingtonu. Omezil rovnéz vliv federalni vlady, ne-
bot z Rady guvernérii vyskrtl kontrolora obéZiva a ministra fi-
nanci. Ekonomové, bankéri a Americka bankovni asociace
vSak byli rozhot¢eni hlavou II navrhovaného zdkona. Tento
¢lanek daval prezidentovi pravo jmenovat a odvolavat pred-
sedu i mistopredsedu Rady guvernérti. Byl vniman jako jasny
pokus dostat Federalni rezervni systém pod pfimou prezi-
dentskou kontrolu. Verejné protesty byly tak intenzivni, Ze
tento clanek byl z vysledného zakona vypustén.

Frankfurtertiv a Brandeistiv idedl omezeni moci velkych
firem a podpory malych nezavislych podnikt ovlivnil také
dva navrhy zakont na regulaci maloobchodu. Millertiv-
-Tydingstiv zdkon neboli zdkon o poctivém obchodu vyloucil
z antimonopolni legislativy smlouvy o udrzeni ceny pfi opé-
tovném prodeji. To umozZnilo vyrobctim poZadovat, aby malo-
obchod uctoval ceny stanovené vyrobci. Ocekavalo se, Ze to
omezi snizovani cen a umozni malym prodejnam konkurovat
vétsim obchodiim a obchodnim fetézctim. Robinsontiv-Pat-
mantv zakon neboli zdkon proti obchodnim fetézctim stano-
voval, Ze vyrobci nesméji cenové zvyhodniovat vétsi zakazni-
ky. Jeho zamérem bylo chranit tisice malych nezavislych
prodejct pred konkurenci velkych obchodnich fetézct s jejich
ohromnou kupni silou.

Dalsi dtilezitou iniciativou antimonopolistt byla dan z ne-
rozdéleného podnikového zisku, jez byla pfijata v roce 1936.
Autofi této dané nelibé pohlizeli na praxi, kdy si firemni
manazefi podrZeli ¢ast podnikového zisku a vyuzivali jej k fi-
nancovani internich investic. Podle jejich soudu takové jedna-
ni oslabovalo pfimou odpovédnost manaZert vii¢i akciona-
fiim. Manazefi totiz diky této praxi nemuseli tak intenzivné
soutéZit o finance z externich zdrojt. Zastanci dané se domni-
vali, Ze se timto postupem déle zvysuje koncentrace bohatstvi
a moci. Kdyby byly firmy pfinuceny rozdélit veskery zisk
svym akcionaiim a v budoucnu by si jiz zisk nesmély pone-
chéavat, pak by bohati (ktefi vlastni vétSinu akcii podniki1) mu-
seli z tohoto dodate¢ného prijmu platit pomérné vysoké dané
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a vSechny firmy by musely vstoupit na kapitalové trhy, aby
ziskaly prosttfedky na expanzi. Toto vyrovnani hraci plochy by
podle navrhovateld dané zmirnilo znevyhodnéni, kterému ce-
lily mensi firmy. Proti tomuto opatfeni, tak jak bylo nakonec
schvéleno, se tvrdé postavily a kritizovaly ho témér vSechny
podnikatelské skupiny a vétSina republikand.

Antimonopolisté byli téZ presvédceni, Ze je nezbytné opét
ozivit a pouzivat antimonopolni zdkony, jejichZ vynucovani
bylo zna¢né oslabeno v dobé, kdy vyvijela ¢innost NRA. V ro-
ce 1937 inicioval novy reditel antimonopolni divize Robert
Jackson nékolik velkych pripadi. Pattily mezi né ptipady spo-
le¢nosti Madison Oil, které reagovaly na stiZnosti nezavislych
makléiti, Ze se velké ropné spolecnosti spolcily, aby manipu-
lovaly cenami ropy, pfipad spole¢nosti Alcoa, kterd byla na-
f¢ena z monopolizace vyroby hlinikovych ingoti, pfipad, kdy
byly matetské financni dstavy vyrobcti automobili obvinény
z monopolizovani financovani automobild, a kone¢né pripad
firmy Ethyl, jezZ byla obvinéna, Ze zneuZila své patenty k tomu,
aby stabilizovala ceny benzinu. Poté, co byl v roce 1938 Jack-
son jmenovan generdlnim prokuratorem, verejnost prekvapi-
lo, kdyZ Roosevelt nominoval do ¢ela antimonopolni divize
Thurmana Arnolda. Arnold totizZ v minulosti napsal sZiravou
satiru na vladni antimonopolni politiku, v niZ tvrdil, Ze neni
témér Zadna Sance rozbit velké obchodni organizace. Po svém
jmenovani vsak trval na tom, Ze pokud obdrZi dostate¢né
mnozstvi penéz a lidi, antimonopolni divize dokaze velké
podniky rozbit a obnovit hospodarskou soutéz. Arnold zdédil
pripady, které zacal Jackson, a inicioval fadu novych pfipadt.
Usiloval o to, aby antimonopolni zakony byly tc¢innéjsi.

BUDOVANI SOCIALNIHO STATU

Protip6lem ttoku na velké spolecnosti bylo budovéani social-
niho statu. Hlavnim bodem tohoto tsili byl zakon o socidlnim
pojisténi z roku 1935. Zdkon mél tfi ¢asti. Prvni ¢ast zavadéla
pojisténi v nezameéstnanosti spravované federalni vladou, ale
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vykondvané jednotlivymi staty. Mélo byt financované z dané
uvalené na zaméstnavatele. Druha ¢ast zavadéla starobni po-
jisténi (které se nyni nazyva socidlni pojisténi), aby stafi lidé
méli néjaky prijem, pokud prestanou pracovat kvili véku ne-
bo invalidité. To bylo financovdno povinnou dani uvalenou
stejnym dilem na zaméstnavatele i zaméstnance. Cilem treti
¢asti zdkona bylo poskytnout podporu starym lidem, mrza-
kiim a slepciim, jakoZ i zavislym matkam a jejich détem.
Federalni vlada méla uvolnit na tyto socidlni vydaje prislusné
finance jednotlivym statim.

Dan na socialni pojisténi méla nezamysleny vedlejsi uci-
nek: jak se v letech 1936 a 1938 postupné zavadé€la, sniZzovala
kupni silu spotfebitel i podnikii, a tedy omezovala i hospo-
dérskou aktivitu. Povinné prispévky na socialni pojisténi se
totiz prozatim jen akumulovaly v pfislusném fondu, aniz by
kdokoli z dotyéného systému pobiral davky. Z toho dtvodu
chybél jakykoli vyrovnavaci nartist kupni sily. Vysledny po-
kles ¢istych vydajti predstavoval silu, jez sniZovala troven
hospodarské aktivity.

WAGNERUV ZAKON A ROZMACH
ODBOROVYCH SVAZU

Jiz na zacatku roku 1934 doSel senator Wagner k zavéru, Ze
¢lanek 7a zdkona o narodni priimyslové obnové nefunguje.
Napsal proto novy zakon, jimZ cht€l posilit odbory tim, ze vy-
tvori Nédrodni radu pracovnich vztahti. Té by byla mimo jiné
svéfena pravomoc zavazné rozhodovat pracovni spory souvi-
sejici s kolektivnim vyjedndvdnim mezi podniky a odborovy-
mi svazy. Roosevelt tento zdkon v roce 1934 nepodporoval, ale
nasledujici rok uz ano. Wagnertiv zakon, ktery je ¢asto nazy-
van ,Magna Charta” pracujicich, byl schvélen v 1été 1935. Ta-
ké nékteré dalsi zdkony posilovaly postaveni zaméstnanca.
V roce 1936 nafidil Walshtiv-Healeyho zakon firmam, které ob-
chodovaly s federdlni vladou, aby dodrZzovaly ustanoveni
o mzdach a pracovnich silach starého NRA. V roce 1938 zédkon
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o spravedlivych pracovnich norméch zrusil v odvétvich, ktera se
jim fidila, détskou préci, stanovil minimalni mzdu a poZadoval
vyplaceni prescasové mzdy za praci nad 40 hodin tydné. Obsa-
hoval ustanoveni pro valorizaci minimalni mzdy v priibéhu casu.

Navzdory pfijeti Wagnerova zdkona se Americka federace
prace nadéle zdrahala verbovat délniky v neorganizovanych
odvétvich, protoze se bala, Ze ji zaplavi mnozstvi délniki
s nizkou kvalifikaci. Jeji predstavitelé také neméli jasno, jak or-
ganizovat délniky, ktefi nezapadali do existujici klasifikace
profesi. V listopadu 1935 presvédcil John L. Lewis nékolik od-
borovych svazi, jejichZ struktura byla spis odvétvova (tj. za-
hrnovaly vSechny pracovniky v odvétvi bez ohledu na jejich
profese), aby vytvoftily Vybor pro primyslovou organizaci.
Chtél tim dosahnout toho, aby se v praxi zacaly vice vyuZivat
vyhody, které pfinasel novy pracovni zakon. Americka fede-
race prace tomuto hnuti usilovné kladla prekazky. Jeji stanovy
totiz zakazovaly vznik , dvojich odbor”, tj. vytvoreni organi-
zace, ktera by mohla s Americkou federaci prace soupefit
o moc. V listopadu 1937 proto vyloucila odborové svazy, kte-
ré se ve Vyboru pro primyslovou organizaci sdruzily. Tyto
svazy pak vytvofily konkurencni Kongres primyslovych or-
ganizaci. Mezitim se Vybor pro primyslovou organizaci kon-
cem roku 1936 kone¢né rozhoupal a zacal organizovat pra-
covniky podle Wagnerova zdkona. Byl financovan hlavné
Sjednocenymi diilnimi délniky, Slou¢enymi svazy odévnich
délniktt a Mezindrodnim svazem pracovniki v ddmském
odévnictvi. Néasledné zahéjil kampan, jeZ propagovala zaloze-
ni odbord v fadé odvétvi. V roce 1937 po okupacnich stadvkach
zorganizoval Vybor pro priimyslovou organizaci vSechny vy-
robce automobilti. Vyjimkou byl pouze Ford, ktery se vzniku
odborové organizace tispéSné branil aZz do roku 1941. V oce-
latském primyslu byly zaloZeny odbory v United States Steel
a ve vétsiné malych vyrobcti oceli, ale tzv. , Little Steel”, tj. dru-
ha aZ sedma nejvétsi firma v oboru (Bethlehem Steel, Repub-
lic Steel, Youngstown Sheet and Tube, Inland Steel, National
Steel a ARMCO), se odmitly k témto odbortim pripojit. Fordu
a Little Steelu se podafilo odvratit vznik odborové organizace
jednak tim, Ze svym zaméstnancim poskytly stejnou pracovni
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dobu a mzdy, jaké mély firmy zapojené v odborovych svazech,
a dale kombinaci propagandy, styku s vefejnosti a sily. Uspés-
né kampané odborovych svazi se v roce 1937 objevily také
mezi pracovniky v docich, gumarenstvi, elektrarnéach, textil-
nich firmdch, na pildch a u vyrobcti zemédélského néaradi.

POKRACUJICI PLANOVANI

Vétsina planovacuy, ktefi se angazovali v NRA, se presunula na
Ministerstvo zemédélstvi a omezila oblast své plisobnosti. Sta-
le véfili v centralizované statni planovani, ale v primyslové
politice uz neméli velké slovo. Museli se omezit na zemédél-
stvi a nékolik samostatnych zakont, které se tykaly par vy-
branych odvétvi. Poté, co Nejvyssi soud prohlésil zdkon o re-
gulaci zemédélstvi za protitastavni, byl tento pravni predpis
nahrazen zdkonem o ochrané ptidy a vnitrostatnich pridélech.
I kdyz se zdanlivé zameétoval na ochranu ptidy a dalsich pri-
rodnich zdroj, mél v podstaté totoZny obsah jako zédkon o re-
gulaci zemédélstvi, avsak byla z néj vypusténa zpracovatelska
dan. Na zacatku roku 1938 byl zdkon o ochrané ptidy a vnitro-
statnich pridélech novelizovan a stal se z néj druhy zakon o re-
gulaci zemédélstvi. Druhy zékon o regulaci zemédélstvi zfizo-
val v souladu s koncepci ministra zeméde€lstvi Henryho Wallace
statni obilnici, kterd méla pomoci pruznych cenovych doplatki
vyrovnavat kazdorocni prevody zemédélskych prebytkd.

Guffeytiv-Snydertv zakon ze srpna 1935 zaved] planova-
ni do cernouhelného pramyslu, ale na zacatku nésledujiciho
roku ho Nejvyssi soud zrusil. Nahradil ho Guffeytv-Vinsonav
zékon, ktery byl schvalen na zacatku roku 1937. Ten zavedl
minimdlni ceny, odbytové smlouvy a tfidéni uhli. KdyZ skon-
¢il dohled NRA nad ropnym priimyslem, zac¢al Federalni diil-
ni ufad poskytovat statnim orgdntim pravidelné informace
o cendch a produkci ropy. Na zdkladé téchto udaji pak tyto
organy piidélovaly ropu pramyslu a fidily jeji celkovou
produkci. Planovaci také zasahovali do oblasti dopravy, kdyz
postavili pod federdlni regulaci a dohled potrubi, silni¢ni pre-
pravu a letecké cestovani mezi jednotlivymi stéty.
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VOLBY V ROCE 1936 A UTOK NA NEJVYS5i SOUD

Prezidentska predvolebni kampan v roce 1936 se témét zmé-
nila v tfidni boj. Roosevelt pfijal nominaci své strany vasni-
vym projevem, jehoz autorem byl Thomas Corcoran. Jeho fec¢
byla vSeobecné povaZovana za formalni vyhlaseni valky pro-
ti systému svobodného podnikani. Roosevelt vznesl obvinéni,
Ze se ,ekonomicti royalisté” pokousSeji opétovné ziskat moc,
kterou méli pred zacatkem krize, a nyni na kazdém kroku blo-
kuji potrebné reformy, které on navrhuje.

Prezidentskd pfedvolebni kampan spocivala na strategii,
jejimz cilem bylo ziskat podporu pokrokait a byvalych socia-
list(i, d€lnikd, zemédélct a ¢ernochti, pokud mohli volit. A tak
Rooseveltova taktika zahrnovala ostré vypady proti velkym
podniktim, organizovanym penéztim, sobeckym sildm a tou-
ze po moci. Jeho kampari inklinovala k tomu, aby byla rozbi-
je¢skd a vzbuzovala strach. Demokraticti prezidentsti kandi-
dati z let 1924 a 1928 John W. Davis a Al Smith kvtli hlavnim
myslenkam kampané Roosevelta opustili a podporovali re-
publikanského kandidata Kansasana Alfa Landona. Také prv-
ni Roosevelttv feditel rozpoctu Lewis Douglas podporoval
Landona.

Prezident podnikl dalsi kroky, aby zvysil své Sance na opé-
tovné zvoleni. Protoze Utadu pracovniho rozvoje dochazely
penize, dal pokyn, aby mu byly zpfistupnény dalsi prostred-
ky. V opa¢ném pripadé by totiz byly k 1. fijnu 1936 z vyplatni
listiny tohoto ufadu vyhozeny tisice lidi. Pfikazal ministru ze-
meédélstvi Wallaceovi, aby ucinil vSe nezbytné k tomu, aby ce-
na bavlny neklesla pod dvanact centt za libru. Kratce pred
dnem voleb byly zemédélciim rozesldny Seky ministerské
Sluzby pro ochranu pudy.

Alf Landon byl slaby kandidat vnitfné rozloZené republi-
kanské strany. Rooseveltova rozbije¢ska kampan uspésné
oslovila mnoho voli¢t. Vysledkem voleb z roku 1936 bylo ob-
rovské Rooseveltovo vitézstvi. V projevu o stavu Unie v lednu
1937 prezident naznacil, Ze vzkiisi NRA. Krétce na to zverejnil
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svij plan rozsifrit Nejvyssi soud. Navrhoval, aby byl jmenovén
dalsi soudce ke kazdému soudci, ktery dovrsil 70 let a vyko-
nava funkci alespon deset let, ale nechce odejit do dichodu.
Za navrhem byl jasny Rooseveltiiv iimysl privést na Nejvyssi
soud lidi, ktefi sympatizovali s jeho legislativou. Tento plan byl
Siroce odsuzovan. V ¢ervnu vratil senatni vybor pro soudnictvi
prislusny navrh zakona s tak negativnim stanoviskem, Ze se
Roosevelt dalsich pokusti o transformaci Nejvyssiho soudu ra-
dé&ji vzdal. Bitva o Rooseveltiiv navrh zdkona reformujici Nej-
vyssi soud si vyzadala celou parlamentni sezénu a rozdélila
demokratickou stranu. Prezident béhem tohoto sporu ztratil
¢ast své podpory a navic pfiSel o svou auru neporazitelnosti.

KRIZE LET 1937 AZ 1938

Na zacatku roku 1937 poukazovali oponenti na nékolik zne-
pokojujicich jevii. Na konci roku 1936 a na zac¢atku roku 1937
rostly ceny rychlym tempem. Jak Leon Henderson, ktery se
presunul z NRA do Komise pro burzy a cenné papiry, tak
predseda Federdlniho rezervniho systému Marriner Eccles po-
slali Rooseveltovi memoranda, v nichZ vyjadrovali své pode-
zfeni, Ze monopolistické firmy nadmérné zvysuji ceny a mzdy.
Henderson prohlasoval, Ze pokud se nepodari riist cen dostat
pod kontrolu, vysledkem bude do konce roku hospodarsky
pokles. V dubnu 1937 Roosevelt souhlasil, Ze nékteré ceny jsou
nezdhvodnitelné vysoké. Vybral nékolik odvétvi a tvrdil, Ze za
zvySovanim cen stoji monopolistické praktiky. Také mzdové
sazby zacaly rychleji stoupat. Rada firem prekvapila vladu,
kdyz pouzila ¢ast svého nerozdéleného podnikového zisku
k tomu, Ze vyplatila prémie a zvysSila mzdové sazby zamést-
nanctim, jakoz i dividendy pro akcionare. Firmy se tak vy-
hnuly tomu, aby zaplatily velké ¢astky na novych danich z ne-
rozdéleného podnikového zisku. Exploze pracovnich spora
v roce 1937 prinesla stavky za uznani odborti i za vyssi platy,
kratsi pracovni dobu a dalsi vyhody.
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V poloviné roku 1937 prestalo hospodarstvi riist. Index
hospodérské aktivity New York Herald Tribune zacal na pocat-
ku roku 1937 klesat a v dubnu tento index ukazoval, Ze se ves-
kery nartst z roku 1936 rozplynul. Index primyslové vyroby
Federalniho rezervniho turadu ukazoval, Ze hospodarska akti-
vita vyvrcholila v kvétnu 1937 a potom aZ do zafi klesala. Vét-
Sina vykazt zisku za druhé ctvrtleti prindsela neuspokojivé
vysledky a ocekavalo se, Ze ve tfetim ctvrtleti budou jesté
horsi. Index cen akcii priimyslovych podnik(i Standard and
Poor’s zacal v dubnu 1937 klesat a do zafi poklesl o 20 procent.
Dne 18. fijna doslo témeér ke stejnému krachu na burze akcii
jako v roce 1929. Od srpna 1937 do dubna 1938 spadl index
Standard and Poor’s taktka o 52 procent. Pro srovnani, v ob-
dobi zari 1929 az kvéten 1930 tentyZ index poklesl priblizné
0 25 procent.

Jak krize nabyvala na sile, priimyslova vyroba stfemhlav
klesala. Od zafi 1937 do cervna 1938 se vyroba zbozi dlouho-
dobé spotteby sniZila o vice nez 66 procent a vyroba zboZi
kratkodobé spotteby témér o 15 procent. Za celou dobu krize
od kvétna 1937 do kvétna 1938 poklesla vyroba zbozi dlouho-
dobé spotteby o 67 procent. Tento mimoradné rychly hospo-
dérsky pokles byl horsi neZ ve srovnatelnych obdobich krize
v letech 1920 az 1921 a prvni faze velké hospodarské krize v le-
tech 1929 az 1930. Zhrouceni akciového trhu od srpna do pro-
since 1937 se vyrovnalo svou tvrdosti poklesu ve vyrobé. Ce-
ny akcii spadly od srpna do prosince o 41,5 procenta a poté
o dal3ich 10 procent do dubna 1938, kdy dosahly svého dna.
Mira nezaméstnanosti se zvysila z 12,3 procenta v kvétnu 1937
na 20,1 procenta v kvétnu 1938. Jiny odhad ukazuje, Ze pocet
nezaméstnanych délnikd vzrostl z 5,1 milionu v srpnu a zari
1937 na 10,8 milionu v kvétnu 1938. Také ceny prestaly rist. Index
spottebitelskych cen klesl mezi roky 1937 a 1938 o 1,9 procenta
a mezi roky 1938 a 1939 o dalSich 1,4 procenta, i kdyZ se hos-
podéistvi od kvétna 1938 zacalo vzpamatovavat. Velkoob-
chodni ceny klesly mezi roky 1937 a 1938 téméf 0 9,5 procen-
ta. Zatimco velkoobchodni ceny klesaly stejnym tempem
i mezi roky 1929 a 1930, spottebitelské ceny se nyni sniZovaly
pomaleji nez tehdy.

112



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 113$

Ozdravovdni se hrouti, 1935-1939

Krize zastinila cely Rooseveltiiv program. Na jare 1937
mnoho pozorovateld tvrdilo, Ze krize je vzddalena, protoze
hospodarstvi jesté zdaleka nedosdhlo plné zaméstnanosti. Té-
mér nikdo neocekaval krizi uvnitf krize, a urcité viibec nikdo
necekal divoky pokles, ktery nastal. Nova krize ale uvrhla hos-
podarstvi zpatky tam, kde se nachazelo v roce 1934, a otfasla
davérou vsech lidi v americké hospodaistvi a New Deal.

CO ZPUSOBILO KRIZI UVNITR KRIZE?

Roosevelt a jeho poradci ihned védéli, komu klast vinu za kri-
zi v letech 1937 az 1938. Leon Henderson a Marriner Eccles
déavno tvrdili, Ze by nadmérné zvysovani cen monopoly moh-
lo prinést recesi. Nyni si byli jisti, Ze udalosti daly jejich oba-
vam za pravdu. V roce 1938 Roosevelt vznesl obvinéni, Ze no-
vou krizi vyvolaly monopoly a volal po komisi, kterd by
studovala riist a podstatu moci monopolét v USA. Byla usta-
vena Docasna narodni hospodarska komise, ktera zahdjila
rtizné vyzkumy monopolt a jejich moci. Cela sbirka studii by-
la publikovéna aZ v roce 1941, kdy vSak jiZ znepokojeni z rts-
tu moci monopolt zastinily jiné udalosti.

Nova krize ale ve skute¢nosti nebyla zptisobena tim, Ze
monopolnimi podniky svévolné zvySovaly ceny. Za tuto krizi
byly spole¢né zodpovédné dva primarni zdroje: restriktivni
ménova politika Federalniho rezervniho systému a dale rych-
ly rist mzdovych sazeb a ndklad{i na pracovni silu, k némuz
doslo béhem velké viny zakladani odborovych organizaci na
zacatku roku 1937.

V poloviné roku 1929 drzely americké banky v rezervach
7,50 dolaru na kazdych 100 dolart vkladd. V cervenci 1936
drzely na kazdych 100 dolarti vkladt jiz 18,48 dolaru rezerv.
Bankovni rezervy byly témét dvojndsobné, nez pozadoval za-
kon. Banky navic investovaly mnohem vétsi ¢ast svych vkla-
di do velice bezpe¢nych kratkodobych dluhopisti, z nichZ jim
vSak plynul jen mimofadné nizky vynos. T¥imésicni vladni
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pokladniéni poukazky mély v roce 1935 miru navratnosti
0,14 procenta, devadesatidenni burzovni ptijcky mély droko-
vou miru 0,55 procenta, dlouhodobé americké dluhopisy
mély vynosnost 2,79 procenta, prvotfidni méstské dluhopisy
vynosnost 3,40 procenta a kratkodobé bankovni pujcky pod-
nikiim ve velkych méstech mély primérnou trokovou miru
2,90 procenta. Bankovni investice do cennych papirti vzrostly
z 23,9 procenta zavazku v roce 1929 na 40,3 procenta zdvazku
v roce 1935.

Utednici Federalniho rezervniho systému byli znepokoje-
ni tim, Ze banky udrZuji na konci krize natolik vysoké ,nad-
bytecné” rezervy. Tvrdili, Ze akumulace nadmeérnych rezerv je
zpusobena zejména nedostatecnou poptavkou po podniko-
vych pujckach. Tento fakt podle nich dokladaly nizké droko-
vé sazby a rust bankovnich investic ve srovnani s bankovnimi
pujckami. Predstavitelé Federalniho rezervniho systému se
obavali, Ze pokud by se poptavka po podnikovych ptjckach
obnovila, velky nadbytek rezerv by bankdm umoznil prudce
zvysit poskytovani ptjcek. Nasledné by se také rychle zvysila
penézni zasoba. Rychly rlist penéZni zasoby by vedl k inflaci.
A urednici Federédlniho rezervniho systému byli rozhodnuti
nepripustit v americkém hospodafstvi cenovou inflaci.

Bankovni zdkon z roku 1935 dal Federalnimu rezervnimu
systému novou pravomoc, aby v pfipadé potfeby povinné mi-
nimalni bankovni rezervy az zdvojnasobil. Po prizkumech,
které ukézaly, Ze nadmérné rezervy jsou Siroce rozsifené jak
geograficky, tak napti¢ ¢lenskymi bankami vSech velikosti, za-
¢al Federalni rezervni systém pozadavky na rezervy zvysovat.
Jeho trednici si byli jisti, Ze tim nezptisobi nic jiného neZ ome-
zeni nadmérnych rezerv a Ze tak odstrani potencialni zdroj bu-
douci inflace. Od 16. srpna 1936 do 1. kvétna 1937 byly ve
tfech krocich zdvojnasobeny povinné rezervy centralnich re-
zervnich méstskych bank v New Yorku a Chicagu z 13 na 26
procent. Zdvojnasobeny byly rovnéz pozadavky na rezervy
rezervnich méstskych bank (z 10 na 20 procent) a povinné
rezervy venkovskych bank (ze 7 na 14 procent). Nejvétsi ¢ast
tohoto riistu se objevila 16. srpna.
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Pokud by ufednici Federalniho rezervniho systému meéli
pravdu, jedinym viditelnym dtsledkem by bylo snizeni nad-
mérnych bankovnich rezerv. Nadmérné rezervy nejdfive po-
klesly, ale oproti ocekavani Federdlniho rezervniho systému
zacaly v poloviné roku 1937 opét rtist a do poloviny roku 1938
byly nadmérné rezervy vSeobecné obnoveny na drovni, jakou
mély pred zvysenim poZadavki na rezervy. Banky totiZ chté-
ly nadmérné rezervy drzet preventivné, aby tak ztlumily
eventualni neocekavané vybéry vklad od klientd. Z toho di-
vodu se snazily obnovit nadmérné rezervy, které Federalni re-
zervni systém tak peclivé vymytil. Aby to mohly udélat, drze-
ly méné dluhopisti a kratkodobych cennych papirti a omezily
poskytovani avért. Omezend poptavka po dluhopisech zpti-
sobila pokles jejich ceny. Ceny dluhopisti proto zacaly na kon-
ci roku 1936 klesat a sniZovaly se jesté béhem druhého ¢tvrt-
leti roku 1937. Urokové sazby z pokladni¢nich poukazek
zacaly na podzim roku 1936 riist a pokracovaly v ristu jesté
ve druhém c¢tvrtleti roku 1937. Dne 1. brezna 1937 prudce
vzrostly sazby kvalitnich obchodnich cennych papira. Od pro-
since 1936 do prosince 1937 se snizila penéZni zasoba o 5,7 pro-
centa. Silné restriktivni ménova politika, kterou Federalni re-
zervni systém zahdjil svym zvySenim poZadavkii na bankovni
rezervy, omezila penézni zdsobu a pomohla vyvolat krizi let
1937 az 1938.

Druhym hlavnim zdrojem nové krize byl ostry nértst ce-
ny pracovni sily od konce roku 1936 do poloviny roku 1937. To
byl jednak dtsledek novych dani na socidlni pojisténi, které
museli zaméstnavatelé platit, a nové dané z nerozdéleného
podnikového zisku. Na viné vSak byla i vzruastajici organizo-
vanost v odborech. Nové dané na socidlni pojisténi se zacaly
vybirat v letech 1936 a 1937. Firmdm se zaméstnanci, ktefi té-
to dani podléhali, vzrostly ndklady na pracovni silu. Na kon-
ci roku 1936 reagovaly mnohé firmy na novy zakon o dani
z nerozdéleného zisku tim, Ze vyplacely prémie, zvySovaly
mzdové sazby, jakoz i dividendy. Danl z nerozdéleného zisku
také vedla podniky k omezeni investi¢nich vydaji. Tento uci-
nek rovnéZ nezavisle pfispél ke vzniku krize. V 25 vyrobnich
odvétvich, pro néz jsou k dispozici data, rostly v predchozim

115

—



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 116$

Novy pohled na velkou hospoddrskou krizi

obdobi primérné mzdové sazby velmi pomalu, z 60 centti za
hodinu v ¢ervnu 1935 na 61,9 centu za hodinu v fijnu 1936.
V listopadu 1936 vzrostly mzdy na 62,4 centu a potom na
63,9 centu v prosinci 1936 — rlist v téchto dvou mésicich odpo-
vidal devatenactiprocentnimu roénimu tempu riistu — a nepa-
trné poklesly v lednu 1937.

Druhym faktorem, ktery pfispél k ristu mzdovych sazeb,
byla mohutnd kampan propagujici vstup do odborovych
organizaci v roce 1937. Uspé$na okupaéni stdvka donutila
General Motors, aby uznal odborovy svaz Sjednocenych auto-
mobilovych délniki za svého partnera pro vyjednavani
a 10. tnora 1937 s nim podepsal smlouvu. Mzdové sazby se
nasledné témét okamzité zvysily o 5 centti za hodinu, pracov-
ni doba byla omezena na pét dni v tydnu po osmi hodinach
a prace nad 40 hodin tydné musela byt zaplacena jedenaptil-
krat. Vyrobci automobiltt Hudson, Packard a Studebaker a vy-
robci autodilti Briggs Body, Murray Body, Motor Products,
Timken-Detroit Axle a mnoho dalSich vzapéti pristoupily na
smlouvy, jejichZ obsah se podobal smlouvé s General Motors.
Dne 6. dubna podepsal Chrysler stejné podminky jako Gene-
ral Motors. Ford odmitl uznat odborovy svaz Sjednocenych
automobilovych délnikt, ale zvysil mzdové sazby na droven
General Motors a pfijal také ctyficetihodinovou pracovni do-
bu i zvySenou odménu za prescasy.

V oceldrském primyslu byla klicovou firmou nejvétsi
americkd spolec¢nost v oboru United States Steel. Ta zamést-
navala dvakrét vice délnikti nez tfi dalsi nejvétsi ocelarny do-
hromady. Ocelarstvi proZivalo od poloviny roku 1935 vy-
znamné oziveni a zdélo se, Ze masové zakladani odbora
nemuiZe toto odvétvi prilis poskodit. V roce 1936 zacal Orga-
nizac¢ni vybor zameéstnancti ocelaren kontaktovat zaméstnan-
ce U. S. Steel. Protoze jeho ¢lenové ziskali faktickou kontrolu
nad podnikovymi odbory v U. S. Steel a dalsich ocelarskych
firméch, stavaly se tyto organizace ¢im dal vice nezavislymi
a nepratelskymi. Ocelérské firmy odpovédély tim, Ze zvysily
v listopadu 1936 mzdové sazby ze 47 centti za hodinu na
52,5 centu za hodinu (ndrtst o 11,7 procenta). V lednu a v tnoru
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zacal odborér John L. Lewis vyjednavat s feditelem U. S. Steel
Myronem Taylorem a 2. bfezna U. S. Steel uznala odborovy
svaz, z néhoz se pozdéji stal svaz Sjednocenych ocelarskych
délnikid. Mzdové sazby byly zvySeny na 62,5 centu za hodinu,
coz byl devatendctiprocentni nartist, pracovni doba byla sta-
novena na osm hodin denné po pét dni v tydnu a za presca-
sovou praci se platilo jedenaptl sazby. Do 1. kvétna byly po-
dobné smlouvy podepséany se 110 dalsimi malymi oceldrnami.
Druha aZ sedma nejvétsi firma, tzv. Little Steel (Bethlehem, Re-
public, Younstown Sheet and Tube, Inland, National a Ameri-
can Rolling Mill) odmitly s Organiza¢nim vyborem zamést-
nancti ocelaren vyjednavat, ale zvysily mzdové sazby na
uroven U. S. Steel a nabidly zaméstnanciim stejnou pracovni
dobu i stejné podminky pro préci prescas. Od fijna 1936 do
kvétna 1937 vzrostly mzdové sazby v ocelarském primyslu ze
47 centti na 62,5 centu za hodinu — néartst o 33 procent oproti
fijnovym sazbam.

V roce 1937 vznikly odborové svazy také v ostatnich vel-
kych odvétvich. John Deere, International Harvester, Caterpil-
lar a dalsi firmy v oboru zemédélskych a stavebnich stroja
uznaly odborovy svaz Sjednocenych automobilovych délniki.
V dubnu 1937 vznikly odbory ve firmach Goodyear, Goodrich
a v dalSich gumarnach a o néco pozdéji ve firmach Westing-
house, General Electric a u dalsich vyrobcti elektfiny. Ve vSech
téchto odvétvich se okamzité po podepsani smluv s odbory
zvysily mzdové sazby.

Vysledkem byla na pocatku roku 1937 vlna rtstu mzdo-
vych sazeb v odvétvich, které vyrabély zbozi dlouhodobé spo-
tfeby. Primérné mzdové sazby v 25 vyrobnich odvétvich
vzrostly z 63,8 centu v lednu 1937 na 71,1 centu v ¢ervenci 1937
—riist o 11,4 procenta oproti lednovému zékladu. Vyse citova-
né udaje pfitom jesté riist ndkladd na pracovni silu podhod-
nocuji, nebot zaroven byla omezena pracovni doba na pét dni
po osmi hodindch tydné a byla zavedena povinnost vyplacet
jedenaptilkrat vyssi sazbu za praci prescas. V oborech vyrabeé-
jicich zbozi dlouhodobé spotieby se navic mzdy prudce zvy-
sily za situace, kdy poptdvka po tom, co tyto firmy vyrabély,
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zustavala stejna a nezvysovala se ani produktivita prace. Fir-
my staly pfed dilematem. Kdyby zvedly ceny, sniZil by se pro-
dej. Vyroba i pocet zameéstnancti by poté poklesly. Paklize by
vSak ceny nezvysily, klesal by jejich zisk. VétSina firem proto
zacala omezovat pocet zaméstnanci a vyrobu.

Ve stejné dobé, kdy vyrobnim firmadm rostly naklady na
pracovni silu, zacala ptisobit i restriktivni politika Federalniho
rezervniho systému. Banky zacaly obnovovat ,nadbytecné”
rezervy a v dusledku toho pokleslo ptjcovani penéz, rostly
urokové sazby a zacala klesat agregovana poptavka — zejmé-
na po zboZi dlouhodobé spotfeby a po spotfebnim zbozi, kte-
ré tyto firmy vyrabély. S klesajici poptavkou uz neslo zvysovat
ceny — v nékterych pfipadech byly ceny naopak snizeny, kdyz
vyroba a pocet zaméstnanci zacaly klesat. Na podzim 1937
prudce Kklesl zisk vyrobnich podnikii a ocekavalo se, Ze bude
klesat jesté dal. Zhroutil se téZ akciovy trh. Vysledkem byla sil-
na, ale pomérné kratka krize od kvétna 1937 do kvétna 1938.

Z.OTAVENI Z KRIZE LET 1937 AZ 1938

Dan z nerozdéleného podnikového zisku vzbudila mohutnou
kritiku. Mnozi argumentovali, Ze zavedeni této dané pfispélo
k tomu, Ze vypukla novéa krize. Kongres na tuto kritiku odpo-
veédeél tim, ze doty¢nou dan v dubnu 1938 omezil na nevy-
znamné sazby. Roosevelt vystupoval proti omezeni dan¢, ale
nedokézal tento zakon uspésné vetovat, a tak zakon zacal pla-
tit i bez jeho podpisu.

Po cely rok 1938 Roosevelt vzdoroval vyzvdm, aby své
programy modernizoval a poskytl podnikiim vétsi svobodu.
V podnikatelskych kruzich uz nemél témér Zddnou podporu,
rychle ztracel zbylé sympatie, které mél v médiich, a demo-
kraté v Senatu i ve Snémovné reprezentantt ho opoustéli. Na-
vrh zékona o reorganizaci vlady, ktery predloZil Kongresu, byl
drtivé poraZen, pricemZ vice neZ polovina zapornych hlast
pfisla z fad demokratii. Ve volbach z roku 1938 ziskali repub-
likani 81 novych kiesel ve Snémovné reprezentantii a osm
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v Senatu. Vétsina politologt tyto volby hodnotila jako pordZzku
Roosevelta a New Dealu. Mnoho historiki tvrdi, Ze po mni-
chovské krizi v roce 1938 uzavitel implicitni dohodu s demo-
kraty z Jihu. Za jejich podporu v zahranic¢ni a obranné politice
se mé€l zdrZet toho, aby prosazoval nové reformni iniciativy.

V prosinci 1938 jmenoval Roosevelt ministrem obchodu
Harryho Hopkinse. Toto jmenovani vzbudilo udiv, protoZe
Hopkins nemél viibec Zddnou zkuSenost s podnikdnim a byl
povazovan za ¢lovéka, jehoz postoj vici podnikateliim je ne-
pfiznivy. K velkému prekvapeni se vSsak Hopkins rozhodl na-
pravit vztahy mezi vladou a podnikatelskymi kruhy. Hopkins
vefejné vybizel ke zménam, které by posunuly vladni priority
od reformy k hospodarskému ozdraveni. Mnozi lidé povazo-
vali Hopkinsonovy vyroky téméf za ptfiznani, Ze Roosevelto-
va vlada udélala chybu, kdyZ tak tvrdé prosazovala reformy
a dostate¢né nemyslela na oziveni. Ministr zemédélstvi Walla-
ce souhlasil s Hopkinsem, Ze je tfeba klast diiraz na ozdrave-
ni. Ministr financi Morgenthau se také zacal verejné vyjadio-
vat o potfebé, aby se revitalizovala podnikatelska sféra
a podporilo se tak oziveni. Tvrdil, Ze dafiova legislativa nema
byt brzdou podnikatelské aktivity. Tato mala palacova revolu-
ce proti pevné semknutym reformatorim kolem New Dealu,
navic ze strany byvalych spojencti, zjevné zacala nést své ovo-
ce. Novym bitevnim polem se stal navrh danového zdkona,
ktery mimo jiné pfedepisoval rovnou osmnactiprocentni dan
ze zisku podnikd a doporucoval, aby byla zruSena dan z ne-
rozdéleného podnikového zisku. Jak Snémovna reprezentan-
td, tak Senat tento zakon schvalily, a to navzdory Roosevelto-
vym namitkdm. Hopkins se nyni zacal posouvat do role
hlavniho poradce prezidenta. Dtiraz se postupné presunul na
ozdraveni a pfipravu na valku, jejiz rozpoutani mnozi oceka-
vali. Po roce 1938 se uz nenavrhovaly Zddné nové zdkony ani
neprijimaly Zadné nové reformni programy.

Tento ustup od reforem byl doprovéazen vytrvalym, i kdyz
pomalym, ozdravovanim hospodartstvi z , krize uvnitt krize”.
V kvétnu 1937 dosahl index vyroby zboZzi dlouhodobé spotieby
94,16 procenta tirovneé z ¢ervence 1929. Po padu na 46,96 procenta
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v ¢ervnu 1938 zistal od listopadu 1938 do kvétna 1939 na hod-
notach kolem 66 az 68 procent trovné z Cervence 1929. Po-
slednich pét mésicti roku 1939 bylo svédkem rychlejsiho rtstu
vyroby a index se opét posunul na 96 procent svého maxima
z Cervence 1929. Nezaméstnanost se ale tak rychle nezlepso-
vala. Po celé 1éto 1938 se mira nezaméstnanosti pohybovala
kolem 20 procent. Na podzim 1938 spadla pod 17 procent
a pak vzrostla na necelych 19 procent, kde se udrZela po celou
zimu a jaro 1939. Na podzim 1939 se projevila zahrani¢ni po-
ptavka po valecném materialu; zvysila se vyroba zboZi dlouho-
dobé spotfeby a mira nezaméstnanosti klesla ke 14 procenttim.

I kdyZ nezaméstnanost klesla, pocet zaméstnancti v tovar-
nach v 25 vyrobnich odvétvich ztistal v kvétnu 1940 na pou-
hych 90 procentech tirovné dosazené v kvétnu 1937. A mzdo-
vé sazby v téchto odvétvich nezaznamenaly az do konce roku
1939 Zadnou zménu. Skutecnost, Ze se priumyslova vyroba
vzpamatovavala rychleji neZ zaméstnanost, neprekvapuje. Vlna
zakladani odborovych organizaci v roce 1937 prudce zvysila
naklady na pracovni silu v porovnani s cenou kapitalu a vy-
robnich zdroja. Poté, co se hospodérstvi zacalo zotavovat, fir-
my reagovaly na tyto zmeény relativnich nakladt tim, zZe do
vyroby zapojily vice kapitdlu a naopak méné pracovniki.

V poloviné roku 1940 se americké hospodarstvi vratilo
zhruba zpétky na urovern, na niZ se pohybovalo v poloviné ro-
ku 1937. Stale se vSak nachazelo hodné daleko od plné za-
méstnanosti. Ozdraveni po krizi let 1937 aZ 1938 bylo pomalé,
stejné jako bylo pomalé ozdraveni po skonceni ¢innosti NRA.
Béhem témér dvouletého procesu ozdravovani od cervence
1935 do kvétna 1937 poklesla mira nezaméstnanosti z 21,3 na
12,3 procenta, ale mira nezaméstnanosti v kvétnu 1937 byla
stdle jesté vysoko nad trovni plné zaméstnanosti a existovalo
znacné mnozstvi nevyuzitych budov a strojii. Mira nezamést-
nanosti v 1été 1939 se podobala mife nezaméstnanosti na za-
¢atku léta 1938. Do pocatku roku 1940 se hospodarstvi oZivilo
pouze na troven kvétna 1937. Proc¢ bylo oziveni po svém roz-
béhu — nejdrive v letech 1935 az 1937 a potom v letech 1938 az
1940 - tak pomalé?

120



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 121$

Ozdravovdni se hrouti, 1935-1939

Dil¢i pricinou pomalého poklesu nezaméstnanosti mohly
byt podptlirné pracovni programy. VSichni, kdo byli zamést-
nani ve vladnich podptrnych pracovnich programech (Utrad
vefejnych praci, Urad pracovniho rozvoje, Civilni oddily
ochrany prirody apod.), byli pocitani jako nezameéstnani. Exi-
stuji diikazy, ze koncem tficatych let zacali néktefi pracovnici
povazovat tyto programy za ekvivalent zaméstnani na plny
uvazek. Pfi s¢itani lidu v roce 1940 bylo zjisténo, Ze velké pro-
cento pracovnikli zaméstnanych Uradem vefejnych praci pra-
covalo v podptirnych pracovnich programech pomérné dlou-
hou dobu, minimdalné od predchoziho roku. I kdyz zde byly
0 néco nizsi mzdové sazby, prace byla stala a pfedvidatelna.
Nékteri pracovnici zjevné odmitali opustit podptirné pracov-
ni programy a odejit do riskantnéjsSiho soukromého sektoru.

Ale zékladni pri¢ina pomalé obnovy hospodérstvi spocivé
vydajii. Soukromé investice umoziuji hospodarstvi rist a hra-
ji dtleZitou roli pfi urcovani celkové hladiny prijmt. Béhem
krize byla nezaméstnanost zdaleka nejhorsi v primyslovych
oblastech Stfedozapadu a na vychodé. Vyroba zbozi dlouho-
dobé spotteby, coz je hlavné vyroba kapitdlovych statkd,
poklesla mnohem dramati¢téji nez vyroba zboZzi kratkodobé
spotteby ci sluzby. Prakticky ustala vystavba dom, bytti, pro-
dejnich a kancelarskych budov a vyrobnich zavodu. Kli¢ k ob-
nové hospodarstvi spocival v obnové soukromého investova-
ni. K tomu ale nedoslo. V letech 1931 az 1935 byly soukromé
investice nedostatecné dokonce i k tomu, aby pouze nahradi-
ly kapitdlové statky, které byly vycerpany. Jinymi slovy, cisté
investice dosahovaly v onéch letech negativni irovné, kon-
krétné minus 18 miliard dolart. Po celé desetileti od roku 1930
do roku 1940 byly soukromé investice tak nizké, Ze Cisté sou-
kromé investice byly minus tfi miliardy dolarti. Soukromé
investice se zacaly vzpamatovavat v roce 1941. Poté vSak byly
zastaveny vale¢nym hospodérstvim. Konecné v roce 1946 za-
znamenaly ¢isté soukromé investice poprvé od roku 1929 rych-
Iy rlist a ve Spojenych statech se obnovila plna zaméstnanost.
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Pro pomalou obnovu soukromych investic béhem tfica-
tych let existuje nékolik vysvétleni. Podnikatelské investice do
staveb, strojii a vybaveni Celily strukturdlnim prekazkam.
Nejvétsi odvétvi sméfovala k tomu, Ze byla vyspéla a rostla po-
malu nebo dokonce klesala. Bylo tudiz pro né obtizné vytvéret
poptavku po investicich, jeZ byla nutna ke znovuzameéstnani
délnikt. Rostouci odvétvi, jakymi byly zbozi kratkodobé spo-
treby a sluzby, jakoZ i zbozi dlouhodobé spotieby (napriklad
luxusni automobily, doméci spotfebice a sdélovaci technika)
nedokézaly vytvofit dost investic, aby vyrovnaly pokles v od-
vétvich, jako jsou zdkladni kovy, textil a dfevo, které zamést-
navaly mnohem vice pracovniki.

Vystavba bydleni, za normélnich okolnosti velky zdroj in-
vestic, trpéla vlastnimi problémy. V dobé spekulativniho boo-
mu, jenZ panoval ve vystavbé bydleni ve dvacatych letech,
presdhla vystavba bydleni 8 procent HDP. Prudky pokles vy-
stavby bydleni po roce 1929 byl stejné prekvapujici jako pred-
chozi boom. Az do roku 1951 vystavba bydleni nedosahla
urovné, na které se nachazela v roce 1929.

Rozvoj automobilismu vedl ke spekulativni vystavbé ro-
dinnych domu v okoli vétsiny velkych mést. Developefi oce-
kavali, Ze zajem o bydleni v okoli mést déle poroste, a tak
rychle skoupili ptidu, ktera se hodila k vystavbé rezidencnich
lokalit. Nasledné zahajili vystavbu infrastruktury — ulic, elek-
trického vedeni a dalsich siti. Cinili si nad&ji na atraktivni kup-
ce. Spatné planovany, nekoordinovany a nadmeérny rozvoj ve-
dl k poklesu vystavby bydleni mezi roky 1927 a 1929. Po
kolapsu dalsiho rozvoje po roce 1929 bylo mnoho nedokonce-
nych projektd jednoduse opusténo. Nejznaméijsi priklady za-
stavenych projektt 1ze najit na jiZzni Floridé, ale objevily se i na
mnoha jinych mistech. V roce 1934 bylo nezastavénych 59 pro-
cent parcel v okrese Westchester (pfedmeésti New Yorku). Na
predmésti Buffala bylo nezastavéno 81 procent parcel. V roce
1938 bylo nezastavéno 95 procent parcel ve ¢tyfech okresech
kolem Detroitu.

V celé fadé pripadi majitelé jednoduse od svych projektii
odesli. U mnoha projekti bylo ziizeno zéstavni pravo k pozemkim
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jako zaruka, coz vyvolavalo velkou nejistotu, co se tyce vlast-
nictvi parcel. Obnoveni vystavby bydleni ve tficatych letech
vyzadovalo, aby zastavba téchto parcel byla znovu naprojek-
tovana. To se vSak ukazalo byt obrovskym problémem. Deve-
lopeti chtéli pro reziden¢ni vystavbu volné pozemky. A tak
pokud uZ nékde byly pozemky rozdéleny na malé parcely
a byla zavedena infrastruktura, muselo tam dojit ke zménam,
aby se mohlo zacit znovu investovat. Vyslo najevo, Ze dohle-
dat majitele, aby se projekt mohl vykoupit a spojit dohromady,
je strasné tézky tukol. Stejné obtiZné bylo vyhledavani hypo-
ték, zastavnich prav a zaruk pro kazdou parcelu. Pfekonava-
ni pravnich i fyzickych poztistatki minulého rozdéleni parcel
bylo natolik nakladné, Ze to tento ukol ¢asto znemoZnilo.
V disledku toho stagnovala vystavba bydleni po cela tficata
léta mnohem vice nez jiné druhy investic.

I kdyZ tyto faktory po skonceni krize v roce 1933 ovlivnily
oziveni investic, hlavni pfi¢inu pomalého obnovovéani soukro-
mych investic ve tficatych letech Ize vidét v, systémové nejis-
toté” (,regime uncertainty”). Zejména po roce 1935 podkopa-
valy programy New Deal divéru podnikateld. Podnikatelé si
byli ¢im dé&l méné jisti, Ze soukroma vlastnicka prava k jejich
kapitadlu budou chrdnéna a zachovéana. Jinymi slovy, nebyli si
jisti, zda bude pokracovat aktualni ,, rezim” soukromych vlast-
nickych prav. V dasledku této nejistoty byli stale méné ochot-
ni investovat, zejména co se tyce dlouhodobégjsich investic do
staveb a stroji s dlouhou Zivotnosti. Za dostatecné bezpec¢né
zacali povazovat pouze kratkodobé investice s rychlou na-
vratnosti. OhroZeni soukromych majetkovych prav mohlo pfi-
jit z fady smérti vcetné rastu dani, uvaleni novych dani, kon-
fiskaci soukromého vlastnictvi a svazovani podnikani

predpisy, které omezuji vlastnicka prava k majetku.

Tato soukroma vlastnicka prdva vymezuje, udrzuje a chra-
ni stat. Trzni hospodafstvi nemtize bez soukromych vlastnic-
kych prav fungovat, protoZe kazda transakce je ve skutecnos-
ti sménou soukromych vlastnickych prav. Pokud vlada
ohroZuje nebo oslabuje soukromd vlastnicka prava, brani trz-
ni aktivité, zejména soukromym investicim.
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Pti zpétném pohledu vime, Ze se Spojené staty ve tricatych
letech nestaly néjakym druhem socialistického statu, ale v té
dobé to pro mnoho podnikatelt nebylo tak zfejmé. Mnoho ¢i-
ni vlady naznacovalo, Ze by k takovému vyvoji mohlo velice
snadno dojit. Planovaci z okruhu New Dealu zcela zietelné
a jednoznacné davali prednost planovitému hospodatstvi, ve
kterém by decentralizované planovani provadéné jednotlivy-
mi podniky nahradily vladni direktivy. Rexford Tuxwell, aby-
chom jmenovali alespon jednoho, neskryval své hluboké sym-
patie k takovému vyvoji. Antimonopolisté zapojeni v New
Dealu doufali, Ze rozbiji vSechny vétsi podniky a vrati se do
idylického svéta nespocetnych malych podniki, kde Zadny
z nich nemd vyznamny vliv na trh.

Seznam zakont, které oslabovaly soukromé vlastnictvi
a Kongres je schvalil mezi roky 1933 a 1940, je dlouhy. Zemé-
délci zjistili, Ze za vyssi ceny, které jim pfinesly vladni progra-
my, zaplatili znacné omezenou nezavislosti. Napristé jiz ne-
méli prdvo svobodné se rozhodovat, co budou péstovat
a v jakém mnozstvi. V nékterych pripadech byly zemédélctim,
ktefi nesouhlasili se svym zapojenim do néjakého programu,
predepsany kvoty. Za prekroceni takovych kvét byli potom
téZce zdanéni. Zpracovatelé zjistili, Ze zakony na né uvaluji
dodatecné danég, jejichZ ticelem bylo vytvofit fondy na podpo-
ru prijma zemédélskych podnika.

Cilem NRA bylo kartelizovat americky priimysl a omezit
nezavislé rozhodovani firem o cenach, objemu vyroby a in-
vesticich. NRA a potom Wagnertiv zdkon omezily pravo pod-
nikt vybrat si, koho zaméstnaji a kolik mu zaplati. Zdkony
o cennych papirech z let 1933 a 1935 ztiZily prodej akcii jak ma-
lym, tak velkym firmam, ¢imz chtély ,napravit” skute¢nost, Ze
vétsi firmy mély snazsi pristup na kapitdlové trhy. Po roce
1933 tuto otazku podniky opakované oznacovaly jako jednu
ceny oddélit obchodni bankovnictvi od investicniho. Ob¢antim
bylo odebrano pravo vlastnit zlato z penéZnich dtivoda a exi-
stujici zlaté doloZky ve smlouvach byly prohlaseny za neplat-
né. Véritelé, jejichz uvéry byly zajistény zastavnim prdvem
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k zemédélskym statktim, zjistili béhem moratoria na zemédél-
ské hypotécni zastavy, Ze bylo vaZné omezeno jejich zdkonné
pravo na zabaveni zéstavy neplaticim dluZnikém.

V uhelném a ropném primyslu byla platnost antimono-
polnich zdkont pozastavena, takZe vlady mohly v ramci re-
gulace trhu vyhlasit kvéty pro producenty. Vytvorenim spo-
lecnosti Tennessee Valley Authority vstoupila federalni vlada
do soutéZe se soukromymi distribu¢nimi spole¢nostmi v ob-
lasti vyroby elektrické energie. A distribu¢ni spolecnosti se do-
zvédéli, Ze Tennessee Valley Authority bude méritkem, podle
kterého se budou soukromé spolecnosti posuzovat a regulo-
vat. Ve tricatych letech se objevila regulace nakladni i osobni
silni¢ni dopravy mezi jednotlivymi staty i regulace ropovodu
a zpfisnila se regulace rozhlasu a leteckych spole¢nosti. Fede-
ralni zédkony, které mély za cil zachovani malych firem (Ro-
binsontiv-Patmantv zdkon a Millerav-Tydingstv zdkon),
omezily prava vétSich spolecnosti. ZvySeni dani v letech 1935,
1936 a 1937 smérovalo k tomu, aby se bohd¢tim , pustilo Zi-
lou”. Na podniky byla uvalena fada novych dani. Zdkon
o spravedlivych pracovnich norméch zavedl minimalni mzdo-
vé sazby a standardni ¢tyticetihodinovou pracovni dobu s je-
denapulndsobnou sazbou za praci prescas.

Poté, co Nejvyssi soud prohlasil NRA za netstavni, udéla-
la federalni vlada celem vzad a zacala pouZivat antimonopolni
zakony ke stihani firem za takové chovani, jaké predtim sama
podporovala. V letech 1938 a 1939 se pod vedenim Thurmana
Arnolda prudce rozmohly zaloby v antimonopolnich pfipa-
dech a také jeho utoky na trZni koncentraci i jiné obchodni
praktiky. Roosevelt navrhl rozsirit Nejvyssi soud o dalsi soud-
ce, aby si zajistil, Ze soud potvrdi tistavnost jeho legislativnich
navrha. Navrhl také, aby dostal pravo jmenovat a odvolavat
predsedu a mistopfedsedu Rady guvernérti Federdlniho re-
zervniho systému. Tim by prezident ziskal vétsi kontrolu nad
politikou americké centralni banky. A ve svych projevech
v letech 1935, 1936 a 1937 pokracoval ve vypadech proti roz-
vrace¢skym aktivitdm ,royalisti” a , diktatord” v priamyslu
a financich, ktefi nesouhlasili s jeho programy. Roosevelt
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obvinoval ,, monopoly”, Ze zptsobily krizi v letech 1937 az
1938. Dal proto podnét ke vzniku Doc¢asné narodni hospodar-
ské komise, ktera si predvolala vice nez 550 svédkti, aby dolo-
zila, jakym zptisobem monopoly zptisobily hospodarsky po-
kles. Nakonec zvefejnila celych 43 svazkd o monopolech
v americkém primyslu a jak tento problém resit.

Ditikaz o tom, jak silnou ,,systémovou nejistotu” podnikatelé
pocitovali, pfinaseji prazkumy verejného minéni, které byly pro-
vedeny mezi firmami na konci tficatych let. Podnikatelska sféra
povaZovala Rooseveltovu vladu za protipodnikatelskou a oceka-
vala, Ze se vladni regulace podnikani bude zvySovat. Prizkumy
ukazuji, Ze si pfevaznd vétsina vedoucich pracovnikii v podni-
cich myslela, Ze prudké sniZeni podnikatelské diivéry zpomalilo
zotaveni hospodarstvi. Jesté v roce 1940 byla vétsina vedoucich
pracovnikt v podnicich toho ndzoru, Ze podminky stale jesté
nejsou takové, aby odtvodiiovaly rozsifeni vyroby.

Systémova nejistota zpravidla omezuje sklon firem k dlou-
hodobéjsim investicim a zejména ochotu investorti financovat
je. Ve vynosech dluhopisti s delsi splatnosti se z toho divodu
objevuje prémie, jeZ md tuto zvySenou nejistotu kompenzovat.
Na konci dvacatych let u takovych dluhopisti v podstaté Zad-
né prémie nebyly. Mezi léty 1931 a 1934 se vynosy lehce zvy-
sily. Naptiklad v roce 1933 byl vynos z tficetiletého dluhopisu
1,6krat vyssi nez vynos z jednoletého dluhopisu. Mezi léty
1935 a 1941 se tyto rozdily podstatné zvysily. Napriklad v ro-
ce 1936 byl vynos z tficetiletého dluhopisu 5,25krat vyssi nez
vynos z jednoletého dluhopisu a vynos z desetiletého dluho-
pisu byl 4,33krat vyssi neZ vynos z jednoletého dluhopisu.

KdyZ se NRA zhroutil a Roosevelt zahdjil svij titok na bo-
hatstvi, tyto rozdily stouply a ztistaly vysoké po cely rok 1941.
V roce 1942 vsak prudce klesly a ztstaly nizké po celou dru-
hou svétovou valku. Roosevelt si totiz s prfichodem valky
uvédomil, Ze potfebuje velké podniky pro vyrobu véle¢nych
zbrani. Vedouci pracovniky pramyslu pfivedl do vlady jako
poradce za symbolicky plat, aby organizovali vélecné usili.
Systémova nejistota poté vyznamné zesldbla a prémie ve
vynosu dluhopisti s delsi splatnosti prudce poklesly.
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Ozdraveni od poloviny roku 1935 do poloviny roku 1937
a pak opét po skonceni krize uvnitrt krize, kterd se objevila v le-
tech 1937 az 1938, postupovalo pomalu, protoZze podniky ne-
chtély investovat, expandovat ani provadét rizikovéjsi inova-
ce. Pocitovaly stale vétsi nejistotu ohledné pravidel, v jejichz
ramci podnikaly — vcetné nejistoty tykajici se jejich majetko-
vych prav. Ve tficatych letech Rooseveltova vldda neocekava-
n¢ a dramaticky zménila institucionalni ramec, v rdmci néhoz
byla pfijimana rozhodnuti v soukromych podnicich — a to ne
jednou, ale nékolikrat. Diisledkem bylo, Ze se zotavovani
z velké hospodarské krize let 1929 az 1933 vyrazné zpomalilo.
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dvacatého stoleti. V trzné orientovanych ekonomikach

vyvolala rostouci intelektudlni okouzleni socialisticky-
mi myslenkami, jejichZ priklad poskytoval Sovétsky svaz.
Urychlila procesy, které rozpoutaly druhou svétovou valku,
jejimz vysledkem bylo, Ze se komunismus rozsifil v mnoha
statech na svété. Ve Spojenych statech ziskala ve tricatych le-
tech federalni vldda nové rozsédhlé pravomoci, které si udrzu-
je dodnes. Pfevzala nové funkce v oblasti podpor, socidlnich
davek, regulaci a dotaci. Vznikl tak novy, silné regulujici stat.
Jasné rozeznatelnou stopu New Dealu najdeme v socidlni le-
gislativé z let vlady Kennedyho a Johnsona a je patrnd i z ros-
touci dutlezitosti Washingtonu v ocich typického Americ¢ana.
V myslich celé fady lidi se objevily pochyby o prednostech
,svobodného trzniho hospodérstvi”. Z mnoha pohledd byla
velkd hospodarska krize rozhodujici udélosti, jeZ urcila cha-
rakter Ameriky dvacatého stoleti.

Velké hospodarska krize se stala meznikem v déjinach

Velka hospodarska krize a pomalé zotavovani se z ni po ce-
la tricata léta byly pro kazdého frustrujici zkusenosti. V té do-
bé se zdalo, Ze nikdo nedokéZe tyto udalosti uspokojivé vy-
svétlit. Vypadalo to, Ze tradi¢ni ekonomickd teorie neni
schopna objasnit, pro¢ krize vypukla a pro¢ byla tak dlouha
a hluboka. Zrovna tak se neobjevilo nic, co by uspokojivé vy-
svétlovalo pomalou obnovu a opétovnou krizi v letech 1937 az
1938. Tato zkuSenost vSak privedla jednoho anglického eko-
noma k tomu, aby navrhl novou teorii, jeZ podle néj objasno-
vala pficiny hospodarskych krizi a nabizela recept, jak se
z nich dostat. Zdélo se, Ze zjevné oZziveni hospodarstvi na
pocatku druhé svétové valky tuto novou teorii potvrzuje.
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V povéle¢ném obdobi se keynesidnskd makroekonomie, jak
zacala byt nazyvéna, stala hlavnim proudem ekonomické
analyzy.

DRUHA SVETOVA VALKA
A VZESTUP KEYNESIANSKE EKONOMIE

John Maynard Keynes publikoval v roce 1936 novou teorii,
ktera méla vysvétlit, pro¢ se objevuji hospodarské fluktuace
a jak 1ze obnovit stabilitu a plnou zaméstnanost v hospodar-
stvi zasaZeném krizi. Keynesova nova teorie se lisila od teh-
dejsi hospodarské teorie. Pred rokem 1936 byla dominantni
hospodarska teorie zaloZena na trzich. Popisovala, jak systém
relativnich (nebo redlnych) cen alokuje zdroje mezi rizné trhy
tak, Ze v thrnu se zdroje vyuZzivaji k produkci téch komodit
a sluZeb, kterym jednotlivci pfisuzuji nejvétsi hodnotu. Jeji za-
klad spocival na prfedpokladu, Ze spottebitelé jednaji tak, aby
maximalizovali svij uZitek, a firmy tak, aby maximalizovaly
zisk. Hlavnim mechanismem, ktery jednéni trznich aktéra sla-
duje, jsou pruzné relativni (nebo redlné) ceny.

Keynes zvolil jiny piistup. Misto uvaZovani o jednotlivych
trzich, jako jsou trh s botami, trh s bochniky chleba, trh s ka-
defnickymi sluzbami a tak dale, zkoumal tthrnné sektory hos-
podarstvi — konkrétné sektor domdcnosti, podnikovy sektor,
vladni sektor a zbytek svéta. Celkové vydaje spotrebitelt
predstavovaly poptavku domacnosti po nové vyrobeném zbo-
zi a sluzbach. Poptdvku podnikd po nové vyrobeném zboZi
a sluzbach tvofily thrnné investi¢ni vydaje vSech obchodnich
firem. Uhrnné vladni vydaje pfedstavovaly poptavku vlad po
nové vyrobeném zbozi a sluzbach. Cela domaci poptavka po
novém zbozi a sluzbach tak mohla byt rozdélena na spottebu,
investice a vladni vydaje. Poptavka po nové domaci vyrobé
ze zbytku svéta mohla byt vyjadfena jako ¢isty vyvoz (neboli
vyvoz minus dovoz).
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Keynes tvrdil, Ze klicem k pochopeni vykonu hospodatstvi
je urcit, proc¢ je agregatni poptdvka nékdy nedostatecna k to-
mu, aby vyuZila vSechny zdroje hospodatstvi. K tomu je tfeba
studovat slozky agregéatni poptavky po nové vyrobé v daném
hospodarstvi neboli hruby domaci produkt (HDP). Protoze
kazdy dolar vyroby musi pfesné odpovidat dolaru pfijmu
vlastniki zdrojti, ktefi dané vyrobky nebo sluzby vyrobili,
musi byt HDP roven hrubému domécimu dichodu (Y). Keynes
tvrdil, Ze vydaje na spotfebu zavisi na dichodech. Samotné
vydaje na spotfebu proto nemohou urcit troven dichodu
(a tedy hospodarskou aktivitu). Investice jsou urceny oceka-
vanou vynosnosti nového kapitalu. Ta zavisi hlavné na tiroko-
vych sazbach, oc¢ekdvanych cendch a dalsich nakladech na to,
co se vyrabi. Na druhé strané vladni vydaje jsou urceny spo-
lecenskymi prioritami. Investice pfimo nezaviseji na dticho-
dech, a proto maji schopnost urcit tiroven diichodu. Jestlize se
vydaje na investice sniZi — napriklad proto, Ze vedouci pracov-
nici v podnicich zacnou mit pesimistictéjsi o¢ekavani ohledné
budoucich ziskli — vyroba (HDP) i dichod (Y) klesnou.

Keynes tvrdil, Ze takovy propad hospodarské aktivity, ja-
ko byla velka hospodarska krize, je vysledkem nezavislého
poklesu investi¢nich vydajt. Aby se povzbudilo oziveni, mu-
si existovat nezavisly rast vydaja, ktery by zvysil agregatni
poptavku. Zvysena agregatni poptdvka by pak automaticky
zacala zvySovat hospodarskou aktivitu, vedla by k vySsim
utratam spotrebiteli a posunula by hospodatstvi blize k plné
zaméstnanosti. Pfi hlubokych krizich nejsou podle Keynesova
nazoru nizké urokové sazby schopny dostatecné povzbudit
investicni vydaje. Vlada vSak neni omezena dtichody nebo zis-
ky. Vlada tedy miiZe iniciovat potfebny ndrtist thrnné po-
ptavky, aby HDP zacal rist. Federdlni vlada tak miize ucinit
bud tim, Ze zvysi vydaje a dané ponecha na stejné tirovni, ne-
bo miiZe postupovat nepfimo, kdy vladni vydaje sice udrzi na
konstantni drovni, ale snizi dané. Snizeni dani pfinese doda-
te¢ny disponibilni pfijem spotrebitelim a podnikim. Ti pak
zvysi své vydaje. Cilené zmény vladnich vydaji nebo dani se
nazyvaiji ,fiskalni politika”. Keynes byl pfesvédcen, Ze fiskalni

130



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 131$

Historicky odkaz velké hospoddrské krize

politiku je mozno pouZit ke zvysSeni agregatni poptavky
v situaci, kdy to neudéla soukromy sektor (spotfeba a inves-
ti¢ni vydaje). Tim by se hospodéistvi posunulo bliZe k plné za-
méstnanosti. Do 30. let dvacatého stoleti byl pojem , fiskalni
politika” neznamy. U¢elem vladnich vydajii a zdanéni byla
vyroba a distribuce téch nezbytnych vyrobki a sluzeb, které
soukromy sektor viibec nevyrabél nebo je neprodukoval v do-
statecném mnoZstvi.

Tato nova teorie byla zpoc¢atku spornéa. Keynes poté, co
publikoval svou knihu Obecni teorie zaméstnanosti, iiroku a pe-
néz, navstivil Spojené staty. Setkal se s Rooseveltem a naléhal
na néj, aby prijal expanzivni fiskalni politiku a ukon¢il tak kri-
zi. Setkani se vSak nevyvijelo dobfe a Keynes s Rooseveltem si
prilis do oka nepadli. Existuji urcité dikazy, Ze po krizi v le-
tech 1937 az 1938 zacal Roosevelt pripoustét jisté dalsi fede-
ralni vydaje jako jednoduchy néstroj ke zvyseni celkovych
vydajii. Ale miizeme s jistotou fict, Ze Keynesova nova mak-
roekonomicka teorie nebyla do roku 1940 v oboru ekonomie
ve vétsi mife prijimdna a neméla témér zadny vliv na
vefejnou politiku.

KdyZ v roce 1940 Spojené staty odpoveédély na zhorsujici
se mezindrodni situaci tim, Ze zacaly budovat své vojenské
a namoini sily, inicioval Roosevelt dne 29. fijna povinnou vo-
jenskou sluzbu. Slo o historicky prvni povinnou vojenskou
sluzbu, jez byla v USA nafizena v dobé miru. Po japonském
utoku na Pearl Harbor dne 7. prosince 1941 Spojené staty pfi-
kro¢ily k rychlému budovani vojenskych sil. Nakupy federal-
ni vlady se zvysily z 15 miliard dolart v roce 1940 na 36,2 mi-
liardy dolart v roce 1941 (nartist o 141,3 procenta). Tyto
nakupy se dale zvysily na 98,9 miliardy dolarti v roce 1942 (na-
rist o 173,2 procenta) a na 147,8 miliardy dolard v roce 1943
(nartst o 49,4 procenta). Redlné federalni vydaje vzrostly me-
zi lety 1940 a 1943 o 885,3 procenta. Piijmy z dani se v3ak za
stejné obdobi zvysily jen o 182 procent. Tento masivni nartst
vladnich vydajt oproti vladnim danovym pijmim byl pres-
n¢ takovym stimulem, jaky navrhoval Keynes.
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Mira nezaméstnanosti se snizila ze 14,6 procenta v roce
1940 na 9,9 procenta v roce 1941, 4,7 procenta v roce 1942
a 1,9 procenta v roce 1943. V téchto letech se zvysil realny HDP
na osobu o 43,3 procenta. Pokud pouzivime bézna méfitka,
pak se Spojené staty diky impulzu véle¢nych vydajt vrétily
v prvnich mésicich roku 1942 k plné zaméstnanosti. Z toho
davodu zacalo mnoho ekonomu véfit, Ze rostouci federdlni
vydaje souvisejici s valkou prokazaly silu keynesianského mo-
delu. Podle jejich ndzoru tato zkuSenost potvrdila, Ze federdlni
vlada miize vyuzit své vydaje a dafiovy systém k tomu, aby sta-
bilizovala hospodéfstvi pfi pIné zaméstnanosti nebo blizko ni.
V letech 1945 az 1965 se keynesianska makroekonomicka teorie
stala zcela dominantnim proudem ekonomického mysleni.

MONETARNI POLITIKA BEHEM VALKY

Zavér, ze keynesidnska fiskalni politika pouzitd v dobé neod-
kladnych vale¢nych vydajt vratila na pocatku ctyricatych let
hospodarstvi zpét k plné zaméstnanosti, byl v podstaté bez
vyhrad zastdvan az do zacatku Sedesatych let. Tehdy vsak
ekonomové, vyzbrojeni novymi a presné€jsimi odhady penéz-
ni zasoby, jeZ se tykaly obdobi od prelomu stoleti do Sedesa-
tych let, zacali prehodnocovat, jakou roli hrala monetarni po-
litika ve srovndni s fiskalni politikou.

Tésné po skonceni krize ve tricatych letech tvrdil Federal-
ni rezervni systém, Ze udélal vSe, co mohl, aby omezil hloub-
ku krize a urychlil oZiveni. Jeho predstavitelé argumentovali,
ze politika levnych penéz prinesla jen velice malé tcinky z to-
ho dtivodu, Ze hospodarska krize byla piilis hluboka. Pozdéj-
81 analyzy vsak ukazaly, Ze Federalni rezervni systém, ktery
byl omezen pravidly zlatého standardu a zmitdn obavami
z inflace, ve skutecnosti expanzivni monetarni politiku neboli
politiku levnych penéz ve tficatych letech viibec neprovadél.
Federalni rezervni systém zménil sviij postoj teprve poté, co se
nad Evropou a Blizkym vychodem zacala stahovat tézka va-
le¢nd mrac¢na. Tehdy se rozhodl zvysit penéZni zasobu. Od

132

—



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 133$

Historicky odkaz velké hospoddrské krize

prosince 1939 do prosince 1940 vzrostla penézni zasoba o 15,2 pro-
centa, od roku 1940 do roku 1941 se zvysila o dalsich 13,9 pro-
centa, od roku 1941 do roku 1942 o 26,2 procenta a od prosince
1942 do prosince 1943 o 24,4 procenta. PenéZni zasoba celkové
vzrostla mezi prosincem 1939 a prosincem 1943 o 79,6 procen-
ta. Federalni rezervni systém inicioval tento silny nartst pro-
to, Ze chtél federdlni vladé pomoci uspokojit véle¢né potieby.
Za normalnich podminek by takovy obrovsky nartist penéZni
zasoby vyvolal prudky rozmach hospodarské aktivity. V tom-
to pripadé vSak hlavnim cilem expanzivni ménové politiky
bylo financovat rychle se zvysujici federalni dluh.

Federalni vldda mohla ve stdle vétsi mire utrdcet vice, nez
kolik ziskdvala na danovych vynosech. Federalni rezervni
systém totiz rostouci dluh monetizoval. Jeden zptsob, jak to
Federalni rezervni systém délal, byl pfimy nakup dluhopist,
ze Clenské banky smély nakupovat kratkodobé vladni dluho-
pisy a platit za né depozitnimi ptijckami. Tyto cenné papiry
byly poté diskontované u Federdlniho rezervniho systému.
Federalni rezervni systém v ramci tohoto procesu vytvarel
dodatecné rezervy, jeZ mohly banky vyuzit ke své tvérové ex-
panzi. FederdIni rezervni systém dosédhl dohody s Minister-
stvem financi, Ze ustali cenu pokladnicnich poukazek (vétsi-
nou devadesatidennich vladnich dluhopisti) tak, aby se jejich
urokova sazba udrZela na tfech osminach procenta. Tato do-
hoda platila az do roku 1947.

Kratkodobé pokladni¢ni poukédzky se diky tomu podoba-
ly hotovosti, kterd nese trok. Aby toho Federdlni rezervni
systém dosahl, musel diskontovat vSechny pokladni¢ni pou-
kazky, které mu byly nabidnuty. V disledku toho prudce rost-
ly bankovni rezervy a penéZni zasoba. Monetarni politika, ne-
bo presnéji fe¢eno dohoda Federdlniho rezervniho systému
s Ministerstvem financi, Ze vytvofi jakékoli bankovni rezervy,
které budou banky pozadovat, proto hrala zasadni roli,
UmozZnila totiZ mohutny nartist rozpoc¢tovych schodkd, tj. ex-
panzivni fiskdIni politiku. Je nepravdépodobné, Ze by obrov-
sky nartst rozpoctovych deficit federdlni vlady mohl nastat,
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aniz by jej podpofil Federalni rezervni systém svou velice
uvolnénou ménovou politikou.

POKLES NEZAMESTNANOSTI BEHEM VALKY

Prevlada nézor, Ze se americké hospodarstvi na zacatku dru-
hé svétové valky rychle vzpamatovalo z krize tficatych let a Ze
valecnd léta od roku 1942 do roku 1945 znamenala pro ame-
rické obcany obdobi prosperity. Zakladem pro tento vSeobec-
ny pohled je dramatické snizeni nezaméstnanosti, rist real-
nych vydaja spotiebiteld a ostry nartist HDP béhem vale¢nych
let. Pokud se vSak na tyto tidaje podivame bliZe, ukaZe se, Ze

zavér o ,valecné prosperité” se o tyto udaje ve skutecnosti
opirat nemuze.

Nejdfive prozkoumejme prudky pokles nezaméstnanosti
podle oficidlnich statistik. Pocet nezaméstnanych poklesl ve Spo-
jenych statech z 8,12 milionu v roce 1940 na 5,56 milionu v roce
1941, potom na 2,66 milionu v roce 1942 a 1,07 milionu v roce
1943. Avsak ve stejné dobé, kdy klesal pocet nezaméstnanych,
zaroveil razantné stoupal pocet lidi slouzicich v ozbrojenych
silach — zejména po zavedeni mirovych odvodu v fijnu 1940.
Zatimco pocet nezaméstnanych délnikii klesl mezi roky 1940
a 1943 0 7,05 milionu, pocet lidi v armadé se zvysil o 8,59 mi-
lionu. V roce 1945 slouzilo v armadé 12,12 milionu lidi. Vétsi-
na z nich byla odvedena na zdkladé povolavaciho rozkazu.
Miru nezaméstnanosti tudiZ dramaticky sniZilo budovéani ob-
rovské armady — nikoli rozmach hospodarské aktivity.

A lze jen stézi tvrdit, Ze nezaméstnany na tom byl po od-
vedeni do armady lépe. Zold byl maly a riziko smrti nebo vaz-
ného zranéni zna¢né. Vzdyt béhem valky zemftelo 405 399 vo-
jakt a 670 846 jich bylo zranéno. SniZeni nezameéstnanosti
béhem vale¢nych let 1ze proto sotva povaZovat za zndmku
prosperity v tomto obdobi.
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SPOTREBA A INVESTICE BEHEM VALKY

Tvrzeni o ,véale¢né prosperité”, kterou Spojené staty proziva-
ly béhem ctyticatych let, se dale opird o fakt, Ze Spojené staty
v té dobé vyrdbély vice ,kanént” (valeného materidlu)
i ,masla” (civilniho zboZi a sluZeb). I tento zavér je sporny.
Béhem valecnych let zavedla federélni vlada rozsahlou regu-
laci cen a prid€lovy listkovy systém. Tato opatfeni byla hlav-
nim nastrojem, s jehoZ pomoci vlada prevadéla zdroje na va-
lecnou vyrobu. Vlada béhem valky mnoha civilnim firmam
prikazala, aby zastavily civilni vyrobu a vyrabély valecny ma-
terial. Béhem valky se nevyrdbéla auta, kamna, lednicky
a mnoho dalSich druhti civilniho zboZi dlouhodobé spotteby.
RovnéZ produkce mnoha druhti civilniho zbozi kratkodobé
spotfeby byla silné omezena. Napriklad témér cela vyroba na-
hradnich dilt a jiné vybavy pro automobily byla nasmérova-
na pro valecné vyuziti misto do civilniho hospodarstvi. Vétsi-
na novych pneumatik sla do armady a na dalsi prioritni
potfeby, napriklad pro kamionovou dopravu. Aby se omezila
poptavka spottebitelti po novych pneumatikdch, byl benzin
rozdélovan pomoci pifidela (s regulovanou cenou). Tim se
omezilo pouzivani automobilt a klesla tak poptavka po
pneumatikach pro potreby civilnich automobilti. Aby bylo za-
jisténo , spravedlivé” rozdélovani toho, co bylo pro civilisty
vyrobeno, byly civilistim rozdavany pridélové listky, za které
si mohli koupit za nizké regulované ceny svtij pridél. Pridélo-
vy systém byl velice rozsiteny. Kdyby neexistoval pridélovy
systém s regulaci cen, vyhnala by obrovskd poptavka ceny
prudce nahoru, protoze dodavky civilniho zboZzi byly omeze-
né. Pfi pridélovém systému a regulovanych cenédch vsak ne-
byli civilisté schopni utratit cely sviij pfijem za civilni zboZi
a sluzby a byli de facto donuceni vice spofit. Tyto vyssi tispo-
ry byly pak vyuzity k nakupu véale¢nych dluhopisii. Federalni
vlada diky tomu ziskala vice zdrojt pro vyrobu vale¢ného ma-
terialu. Také rychly rist penéZni zasoby fizeny Federalnim re-
zervnim systémem umoznil federdlni vladé, aby presmérova-
la zdroje pryc¢ od civilniho pouZiti.
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Vldda béhem valky obrovsky zvysila sazby osobni i pod-
nikové dané z pfijmu, jakoz i sazby mnoha dalSich dani, na-
pfiklad dan€ z nemovitosti a darovaci dané. U jednotlivct by-
ly vyskrtany osobni vyjimky a zvyseny sazby. Nejvyssi mezni
sazba osobni dané z prijmu byla zvySena na 94 procent. Navic
této nejvyssi sazbé nyni podléhal vesSkery upraveny hruby pfi-
jem presahujici 200 000 dolard. PouZiti sraZek prfimo u zdroje
prijmu omezilo datiové uniky. Pred valkou platilo osobni darn
z prijmu pouze pribliZné hornich 30 procent vydéle¢né cin-
nych osob. Druha svétova vélka rozsifila dan z pfijmu tak, Ze
ji platila v podstaté kazda rodina.

VyuZitim dani, cenové regulace a pridélového systému se
vlada snazila béhem vélky omezit vydaje na spotfebu. Bylo by
skute¢né prekvapujici, kdyby se spotteba civilistd béhem val-
ky zvysila. I kdyz oficidlni statistiky vykazuji urcity narast
redlnych vydaji na spottebu, jsou tato data podezrela. Je dobie
znamo, Ze oficialni tidaje z obdobi 1942 az 1945 silné€ podhod-
nocuji cenovou inflaci. Toto vyznamné podhodnoceni inflace
ly dlouho udrZovany na konstantni drovni, zejména po roce
1943. Pri prodeji na nékterych , cernych trzich” pouzivali ob-
chodnici i kupujici ceny, které zdkonem stanovené cenové
stropy presahovaly. Ufady se ale snazily takovy ilegalni pro-
dej kontrolovat a potirat. Zhorsila se rovnéz kvalita mnoha
druhti zboZi, coZ skryva dalsi nartst cen. Jiné druhy civilniho
zboZzi kvili vlddnim nafizenim o vyrobé jednoduse zmizely
z obchodii. Pokud oficidlni idaje upravime tak, aby zohledni-
ly tyto vlivy, dospéjeme k hodnotam, které ukazuji, Ze spotte-
ba béhem valky vyznamné poklesla. Spotfebitelé soucasné
zi z nich museli nést naklady, které byly spjaty s dojizdénim
do zaméstnani ve valeénych tovarnich centrech. Casto $lo
o dojizdéni na dlouhou vzdélenost. Regulace najemného
zhorsila kvalitu a dostupnost bydleni. Doprava se stala svi-
zelnéjsi, protoZe se nevyrabéla Zddna auta, benzin byl na pri-
dél a ndhradni dily byly téZko k sehndni. Kvtli regulaci cen
a obrovskému previsu poptavky se zboZi shanélo déle a hfire.
Blahobyt spotfebitelti se béhem valky rozhodné nezvysil.
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Také investi¢ni vydaje poklesly. Byly sice u¢inény urcité in-
vestice do novych zdvodi a zafizeni, jeZ byly nezbytné pro vy-
robu vale¢ného materialu, avsak tyto investice nepostacovaly
k tomu, aby se udrZela troven investicnich vydaji. Investice
v dobé viélky ve skute¢nosti nestacily ani na to, aby vyvazily
odpisy hodnoty existujiciho kapitalu. Béhem valky, stejné jako
béhem obdobi 1930 az 1933, poklesla v Americe kapitalova
hodnota budov a vybaveni.

Vzhledem k tomu, Ze klesala spotfeba, ale i soukromé in-
vestice, jen téZko miizeme dospét k zaveru, Ze druhd svétova
valka byla pro Americany ,,obdobim prosperity”.

NAKOLIK DUVERUJEME HOSPODARSKYM UDAJUM
7 DRUHE SVETOVE VALKY?

Tretim diikazem ,,valecné prosperity”, kterou udajné vyvola-
la expanzivni keynesidnska fiskalni politika ve vale¢ném ob-
dobi, je rtst redlného HDP ve ctyficatych letech. Obecné se
vSak uznava, Ze béhem vale¢nych let cenové indexy vyznam-
né podhodnocovaly inflaci. JestliZe je v platnosti regulace cen,
nemohou cenové indexy viibec vykézat jakoukoli inflaci, kte-
rd by se snad objevila. Inflace totiz ztstava skryta. Kdyz byla
v roce 1946 z velké casti zruSena regulace cen, cenové hladiny
prudce stoupaly. Stalo se tak nikoli z toho divodu, Ze by na-
hle pfisla nova inflace, ale protoZe ceny byly nyni schopny od-
razet skrytou inflaci, k niz doslo v pfedchozich letech. To zna-
mend, Ze realnd produkce (HDP) valecnych let (1942 aZ 1945)
je nadsazena.

Vime také, Ze hodnota produkce federalni vlady, ktera ve
valecnych letech dominovala riistu realného HDDP, je prehna-
na. Nékteré druhy valecné vyroby mély nadsazené ceny. Fe-
derélni vladda v uspéchané snaze rozjet vyrobu véle¢ného ma-
terialu casto uzavirala velkorysé smlouvy. Béhem valky silné
rostla vyroba munice a vyrobci se 1épe naucili, jak munici vy-
rabét, a proto rostla produktivita a klesaly ceny. Ministerstvo
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obchodu ale tento efekt ve svych odhadech nikdy nezohledni-
lo. Jestlize provedeme rozumné opravy, které vezmou v tiva-
hu podhodnocenou inflaci a skute¢ny pokles ceny munice,
pak realny HDP béhem véle¢nych let klesa a poté prudce ros-
te v roce 1946, kdy byly uvolnény zdroje z vojenské vyroby
a skoncila cenova regulace i pfidélovy systém. Ministerstvo
obchodu uznalo, Ze inflace byla v dobé valky podhodnocena
a skutecna hodnota vyroby munice nadhodnocena, presto
vSak oficidlni hodnoty HDP béhem vale¢nych let doposud ne-
upravilo.

Kvili podminkdm, jez panovaly béhem prikazového hos-
podarstvi valeénych let, nemtiZeme ve skute¢nosti ani srovna-
vat hodnoty HDP béhem valecnych let 1942 az 1945 s hodno-
tami HDP pred valkou a po vélce. Vlada regulovala ceny,
pridélovala zboZi v zasadé svévolnym zptisobem pomoci pii-
délovych listki a dalsich necenovych mechanizmu a piimo
fidila vyrobu, aby dosahla co nejvétsi efektivity pri vyrobé va-
le¢ného materialu. To je pravy opak toho, ¢im se vyznacuje
svobodna spolec¢nost. Méfeny tthrnny produkt (HDP) v prika-
zovém hospodarstvi je téZko srovnatelny s thrnnym produk-
tem v hospodarstvi volného trhu.

Tuto situaci si miZeme ukazat na prikladu. Predpokladej-
me, Ze spolecnost za rok vyrobi tfi miliony hudebnich CD,
200 000 aut, 20 000 kamen a dva miliony para obuvi. Pokud
bychom méli méfit vyrobu podle poctu vyrobenych fyzickych
jednotek, urcité bychom mohli zvysit tdhrnnou vyrobu tim, Ze
presmérujeme zdroje od vyroby aut a kamen, které vyzaduji
vétsi zdroje na jedno auto ¢i jedna kamna, k vyrobé hudebnich
CD a bot, které na jednotku vystupu potfebuji podstatné mé-
né zdroja. Predpokladejme, Ze sniZeni vyroby aut o 50 tisic vo-
zt umozni nasi spole¢nosti vyrobit dalsi milion hudebnich CD
a dodate¢nych 500 000 pard obuvi. Uhrnné vyroba stoupne
z 5220 000 kusti véci na 6 670 000 kusti véct.

Budou na tom pak obgané této spole¢nosti lépe? Ucelem
vyroby neni jednoduse vyrébét zboZi bez ohledu na to, o jaké ve-
ci se jedna. Ucelem je vyuZit vzacné zdroje k vyrobé takovych
komodit a sluzeb, jakym obcané prikladaji nejvyssi hodnotu.
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Proto také vaZzime kaZzdou vyrobenou jednotku jeji cenou, aby-
chom urcili hodnotu vyroby podle preferenci obcanii dané spolec-
nosti. Potom secteme tyto hodnoty jednotlivych vyrobenych
kusti a obdrZzime celkovou hodnotu vyroby neboli HDP. Pou-
zijme vySe uvedené na nas priklad. Predpokladejme, ze hu-
debni CD m4& hodnotu (nebo cenu) 15 dolarti, auto 20 000 do-
larti, kamna 1 000 dolar@ a par obuvi 40 dolarti. Celkova
hodnota vyroby (HDP) pak ¢ini 4,145 miliardy dolart. Snizi-
me-li vyrobu aut, abychom zvysili vyrobu hudebnich CD
a bot, celkovéd hodnota vyroby (HDP) dosahne 3,18 miliardy
dolarti. Podle tohoto vypoctu jsou na tom ob¢ané nasi spolec-
nosti hiife, protoZe hospodarstvi vyrobilo méné téch véci, kte-
rym obcané prifazuji vyssi hodnotu. Jinymi slovy, realny HDP
(HDP s konstantnimi cenami) klesne.

Pro¢ by se tato spolec¢nost rozhodla zvysit vyrobu hudeb-
nich CD a bot? Ve spolecnosti zaloZené na svobodném trhu by
k této zméné doslo tehdy, pokud by spotfebitelé zacali ptisu-
zovat vétsi hodnotu hudebnim CD a botdm a mensi hodnotu
autim a kamntim. Zména spotiebitelskych preferenci by se
projevila tim, Ze by rostly ceny hudebnich CD i bot a naopak
klesaly ceny aut a kamen. Podniky by proto zacaly omezovat
vyrobu aut a kamen, aby mohly vyrabét vice hudebnich CD
a bot. Tento presun zdroji (spolu s dalsimi zménami relativ-
nich cen) by pokracoval tak dlouho, aZ by ménit vyrobu pre-

vvvvvv

ci zdroju do vyroby a urceni celkové hodnoty zbozi a sluzeb.

Tento proces vSak nemohl probihat v prikazovém hospo-
darstvi béhem druhé svétové valky. Ceny byly regulovany
a nemohly se ménit relativné viici jinym cendm (s vyjimkou
pripadti, kdy zménu cen nafidila vlada) ani rast. Ceny pod
drovni, kterou by stanovil trh, vedly u vétsiny komodit k pre-
visu poptavky. K rozdélovani nedostatkového zboZi pouZiva-
la vlada pridélové listky a dalsi administrativni nastroje. Pro-
toZe ceny byly regulovény, spotiebitelé nemohli ukazat, které
komodity vice oceriuji. Cena, feknéme, nového obleku v roce
1944 nemtize byt kvili cenové regulaci srovnavana s cenou
nového obleku v roce 1938 nebo 1948. Index spottebitelskych
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cen navic obsahuje napfiklad cenu za koupi nového auta a dal-
Sitho zboZi dlouhodobé spotieby, jako jsou nova kamna nebo
novy psaci stroj. Jak by nékdo mohl spocitat takovy cenovy ne-
bo vyrobni index za roky 1942 az 1945, kdyz se auta, kamna
a psaci stroje (a vétsina dalSiho zbozi dlouhodobé spotieby)
nevyrabély, protoze vlada rozhodla, Ze se vyrabét nebudou?
Cenové indexy a vyrobni indexy za vale¢nd 1éta jednoduse ne-
jsou srovnatelné s nevalecnymi léty.

CO SE STALO VE CTYRICATYCH LETECH?

V letech 1940 a 1941 se americké hospodérstvi zacalo vzpa-
matovavat z krize tficatych let. Rast poptavky doma i v za-
mofi Zivil rozmach toho, co bylo — obecné vzato — hospodar-
stvim volného trhu. S pfichodem vélky se Spojené staty staly
prikazovym hospodéfstvim vyrabéjicim to, co poZadovala
vlada - a ta pozadovala vale¢ny materiadl. Spojené staty pre-
konaly vSechna ocekdvani ohledné vyroby véalecného mate-
ridlu, zejména ocekavéani svych neprétel. Se svym ohromnym
objemem vyroby se Spojené stéty staly ,zbrojnici demokra-
cie”, kdyz vyrobily nékolik set tisic letadel, skoro sto tisic
tank, miliony malych stfelnych zbrani, miliardy naboji do
malych stfelnych zbrani, tisice lodi a nespocetné dalsiho va-
le¢ného materialu.

Ackoli ptikazové hospodarstvi pracovalo dobre pfi vyrobé
toho, co vlada poZadovala, u nevale¢ného materidlu tomu tak
nebylo. Ve skutecnosti se titady pokousely omezit vyrobu ne-
vale¢nych (tedy z jejich hlediska zbytnych) komodit a sluzeb
— a podafilo se jim to. KdyZ se v roce 1946 zacala prikazova
struktura odstranovat, byly zruSeny cenové regulace (i kdyz
ne vSechny a ne ihned), skonc¢il pridélovy systém, jakoZz i va-
lecné zakazky. MuZi a Zeny byli propusténi z vojenské sluzby.
V tomto ovzdusi, které bylo nahle svobodnéjsi, vzrostla spo-
trebitelska poptavka a vyrobctiim konecné nic nebranilo rozsi-
fovat vyrobu a vice investovat, dokud to pro né bylo vynosné
—a ono to vynosné bylo. Znovu ozilo trzni hospodarstvi a pre-
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vladla prosperita. Dlouha krize byla kone¢né prekondna.

Existuje nékolik dtivodd, pro¢ tolik Americant véfilo, Ze se
prosperita znovu objevila béhem valky a ne az po valce. Zava-
déjici a nepresné oficidlni vladni statistiky, které se dodnes
pouzivaji, ukazovaly navrat prosperity. Jak se zrychlovaly od-
vody do armady, zmizela nezaméstnanost a spolu s ni i obavy
a starosti, jak si obstarat stabilni zaméstnani a pravidelnou vy-
platu. Patriotické nadseni pfi podpote valecného usili vzpru-
zilo ducha obyvatel, ktefi pak byli ochotni snaset i pridélovy
systém, cenovou regulaci a nedostatek (tento duch ovsem ke
konci véalky uvadal). Lidé vydélavali nebyvalé mnozstvi pe-
néz. I kdyz z toho nemohli moc utratit, povazovali své inves-
tice do valecnych dluhopisti za riist svého bohatstvi. Béehem
valecnych let také rychle rostly pfijmy chudsich ¢lent spolec-
nosti, coZ prispélo k vSeobecnému dojmu, Ze se situace stala
ticky pohled do budoucnosti, ktery si tolik Ameri¢ant béhem
krize a pomalého zotavovani ve tficatych letech vypéstovalo,
novym optimismem. Lidé oc¢ekavali, Ze zivot bude lepsi, kdyz
hospodarstvi vyprodukovalo enormni mnozstvi vélecného
materidlu. Poté, co valka skoncila, optimismus spotfebitelti
i vyrobcti se prelil do obrovského nértistu poptavky po spo-
tfebnim zbozi. Rostouci zisky motivovaly podniky ke zvySo-
vani vyroby a k investicim. Na zdkladé tohoto optimismu se
ceny akcii, které byly béhem valky v propadu, v povéle¢nych
letech rychle zvysovaly. Prosperita se nevratila s valkou, ale
valka pfipravila plidu pro navrat prosperity od roku 1946.
Zvoleni konzervativnéjstho Kongresu v roce 1946 vedlo k rych-
lému konci regulace mezd i cen. Kongres rovnéz schvalil Tafttv-
-HartleyGiv zédkon, ktery omezil vliv odborovych svazt. Tato
opatfeni pomohla obnovit podnikatelskou divéru a tim pri-
spéla k povale¢nému boomu ve Spojenych stéatech.
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KEYNESIANSKA EKONOMIE A POVALECNE
ROZPOCTOVE DEFICITY FEDERALNI VLADY

Ackoli se hospodarstvi po roce 1945 kone¢né vzpamatovalo,
federalni vlada se chovala jinak nez pred velkou hospodar-
skou krizi. Velka hospodarskd krize a nastup keynesidnské
ekonomie zpuisobily, Ze se vyrazné oslabila rozpoctova discip-
lina. Vldda zacala soustavné udrZovat rozpoctové deficity
i v dobé miru. Pfed rokem 1930 platilo, Ze federalni rozpocty
v dobé miru vykazovaly deficity jen béhem hospodatskych
krizi (napfiklad v 90. letech devatenactého stoleti nebo v ob-
dobi 1907 az 1908). Nejvétsi deficity vsak byly spojeny s val-
kami — s obcanskou valkou (mezi Severem a Jihem) a prvni
svétovou valkou. Jestlize pomineme krize a valky, federdlni
vlada v ostatnich pripadech béZzné hospodarila s rozpoctovy-
mi prebytky a splacela ¢ast dluhu, ktery vznikl béhem vélec-
nych let. Federalni dluh, jenz souvisel s obéanskou vélkou, byl
mezi roky 1865 a 1914 sniZen o 32 procent (mdme zde na mys-
li redlny pokles dluhu, tj. ocistény od vlivu inflace). Od roku
1920 do roku 1930 sniZila federalni vlada diky kazdoroé¢nim
rozpoctovym piebytkiim redlny dluh, jenZ vznikl béhem prv-
ni svétové valky, o 24 procent. Rozpoc¢tové schodky se objevi-
ly znovu ve tficatych letech. V povalecné dobé se vSak mezi
ekonomy masové rozsifily nové Keynesovy myslenky. Tradic-
ni negativni postoj viici mirovym rozpoctovym deficitim byl
zapomenut. Ekonomové nabyli presvédceni, Ze vladni rozpo-
¢tové deficity jsou nezbytné k tomu, aby se v hospodarstvi
udrZela plnd zaméstnanost. Neni proto divu, Ze federdlni vla-
da hospodarila mezi roky 1958 a 1997 s deficitem kazdy rok,
s vyjimkou let 1960 a 1969. Teprve na konci 90. let dvacatého
stoleti uvedla vlada federalni rozpocet zpét do stavu, kdy se
opét mohly objevit prebytky a sniZovani dluhu.

I kdyZ se dnes uz fiskdlni politika nepovaZzuje za tak moc-
ny nastroj, jak tomu bylo béhem 25 let po skonceni druhé své-
tové valky, mnoho ekonomt ji stale vnima jako duleZity na-
stroj pfi stabilizaci thrnné hospodarské ¢innosti.
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MONETARNI POLITIKA PO SKONCENI
VELKE HOSPODARSKE KRIZE

Monetarni politika patii spolu s fiskalni politikou ke dvéma za-
kladnim nastrojim makroekonomické politiky. Velka hospodaz-
ska krize zménila také nékteré cile monetarni politiky — pfinej-
mensim na nékolik desetileti. V obdobi New Dealu obdrZel
Federdlni rezervni systém dalsi nastroj, s jehoZz pomoci mohl
usmérnovat penézni zasobu: pravomoc ménit minimalni rezer-
vy, které jsou banky povinny drZet. Federalni rezervni systém
tuto novou pravomoc vyuZil v letech 1936 az 1937, kdy svou re-
striktivni ménovou politikou pomohl vyvolat , krizi uvnitf kri-
ze"”. Tato intervence pfinesla vysoce kontraproduktivni tcinky.
Federalni rezervni systém dospél k zavéru, Ze ménit povinné mi-
nimalni bankovni rezervy neni pro kratkodobou stabilizacni po-
litiku p1ili§ vhodné, a od té doby tuto svou pravomoc nepouzil.

Ménova politika Federdlniho rezervniho systému se ve
20. a 30. letech fidila pfedevsim tim, jakou troven vykazova-
ly volné rezervy (tj. bankovni rezervy, které prevysovaly po-
vinné minimalni rezervy) a jakd byla vy3e trokovych sazeb.
KdyzZ volné rezervy vzrostly —jak tomu bylo na konci tficatych
let — a tirokové sazby byly nizké, predstavitelé Federdlniho re-
zervniho systému povazovali svou monetarni politiku za
,uvolnénou” neboli , expanzivni”. Tento zptsob urcovani
monetarni politiky pokracoval aZ do konce sedmdesatych let.
Velka hospodarska krize odstranila zlaty standard jako zdroj
discipliny v monetarni politice. Po druhé svétové véalce méla
ménova politika Federalniho rezervniho systému, zaloZena na
volnych rezervach a na drokovych sazbach, tendenci destabi-
lizovat hospodarstvi a zesilovat zmény cenové hladiny. Poté,
co byl Federalni rezervni systém osvobozen od omezeni, jimiz
jej vazal zlaty standard, pustil se na pocatku Sedesatych let do
vysoce inflaéni monetarni politiky. I nadéle se spoléhal na vol-
né rezervy a uroven urokovych sazeb a tim urychlil tempo ce-
nové inflace v 60. a 70. letech dvacétého stoleti. V fijnu 1979 se
Federdlni rezervni systém rozhodl razantnéji zakrocit proti
vysoké inflaci a oznamil zadsadni zménu v fizeni monetarni
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politiky. Opustil jednostranny dtiraz na vyvoj trokovych sa-
zeb a zacal se zamérovat na riist monetarni baze (tj. bankovnich
rezerv a hotovosti drzené nebankovni vefejnosti). Urokové saz-
by prudce vzrostly a stejné rychle zacala klesat cenova inflace.
Ackoli Federalni rezervni systém pozdéji tento postoj zmirnil
a ve svych rozhodnutich béhem 80. a 90. let zacal brat trokové
sazby opét v ivahu, cenovd inflace se vyrazneé snizila.

RUST ROLE FEDERALNI VLADY
A FISKALNI FEDERALISMUS

Velkd hospodarska krize vedla k vyraznému nartstu progra-
mu americké federdlni vlady. Ta zacala zasahovat do mnoha
oblasti, které predtim leZely mimo jeji ptisobnost. Velkd hos-
podarska krize byla mnohem horsi nez vSechny predchozi kri-
ze. Obcané byli ochotni podporovat takika jakoukoli vladni
aktivitu, ktera se snazila ,néjak” (jakkoli) rozpohybovat hos-
podafstvi. Republikdnska strana (s vyjimkou svého progresiv-
niho kridla) smérovala ve dvacétych letech vzdy k tomu, aby
byla stranou ,malé” vlady. Béhem diskusi o sazbach dané
z pifijmu ve dvacatych letech obhajovali republikani pod ve-
denim Andrewa Mellona sniZovani sazeb dané z pfijmu a sni-
zovani vydajt federalni vlady. Naproti tomu demokraté a pro-
gresivni republikanské kiidlo podporovali mnohem mensi
snizeni dané zacilené na daniové poplatniky s nizsim prijmem.
Velké rozpoctové prebytky chtéli vyuZit k tomu, aby zvysili
vydaje federalni vlady. ProtoZe republikani ovladali Kongres
i Bily dtim, byly béhem dvacatych let zna¢né sniZeny sazby
dani z pfijmu a federalni vldda nerostla. Voli¢i vyzdvihli de-
mokraty do vlady a Zadali po nich, aby se vyporadali s krizi.
Demokraté tento mandat vyuZili k tomu, aby posilili roli fe-
deralni vlady. Roosevelt se ukdzal byt pravym mistrem v fize-
ni této expanze. Uspésné téZ zajistil konsenzus k podpote to-
hoto trendu. Tento konsenzus trval aZ do sedmdesatych let,
kdy se zacalo ukazovat, ze mnoho z téchto vladnich programu
neprinasi dobré vysledky.
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V dtsledku krize rostla federdlni vlada USA nejen v po-
méru k velikosti americké ekonomiky, ale vznikla téz zcela no-
va podoba fiskalniho federalismu. AZ do tficatych let tvorily
federalni dotace méné nez dvé procenta pifijmu jednotlivych
statt a mistnich samosprav. VIady jednotlivych statt a mistni
samospravy byly proto pomérné nezavislé na federdlni vladé
a rozdélovani federalnich prijma. V roce 1934 se vsak federal-
ni dotace vysSplhaly na 13,7 procenta prijmu jednotlivych sta-
td a mistnich samosprav. Tyto dotace byly zpravidla spojeny
s dalsimi omezujicimi podminkami, jez musely vlady americ-
kych stati a mistni samospravy dodrzet. I kdyZ v prvnim de-
setileti po druhé svétové valce podil federalnich dotaci ¢astec-
né poklesl (zac¢atkem padesétych let na 9 procent), tvofil v roce
1977 jiz téméf 25 procent prijmu jednotlivych stat a mistnich
samosprdv. Soupefeni o kontrolu nad programy New Dealu
mezi vladami jednotlivych stath a americkou vladou, jakoz
i mezi prezidentem a Kongresem vedlo k tomu, Ze se rostouci
podil prostfedki z federalniho rozpoctu stal nastrojem pro re-
gulaci vydaja vlad jednotlivych statti a mistnich samosprav.
Nova podoba fiskalniho federalismu iniciovana v obdobi New
Dealu doposud pretrvava a role federalni vlady stale roste. Je
nepravdépodobné, Ze by tato radikdlni zména struktury ame-
rické vlady viibec nastala, kdyby nedoslo k velké hospodérské
krizi a nebyly pfijaty programy New Dealu.

Velka hospodarska krize také obrovsky zvysila roli fede-
ralni vlady pii prerozdélovani. Samotné redistribucni pravo-
moci federalni vlady ovSem vznikly v roce 1913, kdyz byla za-
vedena federdlni dan z prijmu obcand. Redistribuéni povahu
m¢éla celd fada pravnich predpisti pfijatych béhem New Dea-
lu, napriklad zadkon o spravedlivych pracovnich normach z ro-
ku 1938, prvni i druhy zdkon o regulaci zemédé&lstvi, zdkon
0 obnoveé amerického primyslu a zdkon o socidlnim pojisténi,
ktery obsahoval pojisténi pro pripad nezaméstnanosti, pomoc
rodindm s nezaopatfenymi détmi, pomoc ve stari a socidlni
zabezpeceni. Tyto zdkony byly navrZeny tak, aby prevadély
pfijmy od lidi s vyssimi vydélky k lidem s nizsimi vydélky.
Zvysovani prerozdélovaci role federdlni vlady, zahdjené New
Dealem, pokracuje dodnes.
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RUST REGULACNI ROLE STATU

Tricata léta byla svédkem obrovského rozsifeni regulacnich
pravomoci i regula¢nich opatfeni federalni vlady. Tomuto na-
riistu otevielo dvefte pfijeti zdkona o obchodu mezi staty Unie
z roku 1887, jehoZz ticelem bylo regulovat Zelezni¢ni dopravu.
Mohutny rozmach regulacnich pravomoci federalni vlady
v8ak nastal aZ ve tficatych letech, kdy byly federalni regulaci
podrobeny kamionové, autobusova a letecka doprava, rozhla-
sové vysilani, vyroba a rozvod elektrické energie, ropovody
a plynovody, burzy cennych papirti, dobyvani uhli, zemédél-
stvi a dalsi obory. Zemédélstvi predstavuje zajimavou piipa-
dovou studii federdlni regulace. Jde o odvétvi, které by jinak
nejlépe odpovidalo modelu ,, dokonalé konkurence”. Ceny ze-
médélskych vyrobkt jsou uréovany na trhu, kde jednotlivi ze-
meédélci a kupujici individudlné nemaji vitbec Zadny vliv na
ceny, za néz prodavaji a nakupuji.

Pred rokem 1930 federalni vlada do zemédélstvi téméf ni-
jak nezasahovala. Dnes vSak zemédélstvi patti mezi nejvice re-
gulovana odvétvi amerického hospodarstvi. Federalni vlada
sice nedavno schvalila zakon o ,,svobodé zemédélskych pod-
nikd”, jehoZz deklarovanym tucelem je omezit federalni inter-
vence do zemédélského sektoru. Ve skutecnosti ovSem neexi-
stuji prakticky zadné znamky, Ze by k takovému uvolnéni
dochazelo.

Tim rozhodné nefikdme, Ze se zemédélci pred rokem 1930
jednoznacné stavéli proti jakymkoli federdlnim zasahtim do
zemeédélského trhu. Zemédélci na konci devatenactého stoleti
proslapavali cestu populistické strané a ve 20. letech dvacaté-
ho stoleti prosazovali, aby vlada udélala , néco”, co by zvysi-
lo ceny zemédélskych produktt (zejména obili), omezilo za-
dluZeni zemédé€lct a zpomalilo pokles zemédélského sektoru.
Vétsina zdkont, které se pokousely téchto cili dosdhnout,
vSak nebyla schvalena. Do tficatych let pomahaly zakony ze-
médélctim spiSe nepfimym zplisobem. Zminime v této souvis-
losti napiiklad sniZeni cel primyslovych vyrobkt, regulaci sa-
zeb Zelezni¢ni dopravy, kontrolu jakosti potravin (ta zvysila
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poptavku po zemédélskych produktech) a podporu odbyto-
vych a ndkupnich druZstev. Nékteré zakony smérovaly k obec-
né podpore zemédélct. Tyto zakony mimo jiné opravnily
agentury Ministerstva zemédélstvi, aby provadeély vyzkum,
jehoz tcelem byl boj proti chorobam zvirat a rostlin ¢i zjisto-
vani ptidnich podminek. Nékolik zdkonti se pokouselo zvysit
poptavku nebo naopak omezit nabidku urcitych zemédél-
skych vyrobki. Od roku 1933 tento cil sledovala vétSina fede-
ralnich zédkonu tykajicich se zemédélského sektoru. Béhem
New Dealu zacaly byt z federdlniho rozpoctu vynakladany
stale vétsi vydaje na regulaci zemédélské vyroby. Od druhé
svétové valky je cilem prevazné casti téchto vydaja zvysit po-
ptavku po zemédélskych produktech. Federdlni vlada se tak
stala jakymsi , kupcem posledni instance” v oblasti zemédél-
ské vyroby.

Tyto zemédélské programy nebyly nikdy prili§ zacilené.
Jestlize mély zastavit dlouhodoby propad zemédélského sek-
toru, pak selhaly. Zrovna tak se jim nepodafilo zajistit malym
rodinnym statkiim dostatecné pfijmy k tomu, aby mohly dale
pokracovat v podnikani. Naprostou vétsinu podpor cerpali
(stejn€ jako v soucasnosti) velci bohati zemédélci, a nikoli ma-
1é rodinné statky. Programy na podporu poptavky vedou ob-
¢as k obrovskym prebyte¢nym zasobam kukufice, pSenice,
mléka a dalSich zemédélskych komodit. Vlada tyto prebytky
vykupuje, ¢iImzZ se snazi udrzovat vy3si ceny, nez jaké by jinak
na trhu prevladaly. Tyto programy byly zahajeny béhem New
Dealu a dodnes pretrvavaji, aniz by byly néjak vyraznéji osla-
beny. Hluboka krize ve tficatych letech politicky ospravedlni-
la zavedeni zemédélské regulacni politiky, a to v takové mifte,
jakou si pred rokem 1930 nikdo nedokézal predstavit.

VZNIK PROGRAMU SOCIALNI PECE

Jednou z nejmarkantnéjsich zmén, k nimZ doslo béhem velké
hospodarské krize a New Dealu, byl vznik fady federalnich
programu socialni péce. Tyto programy mély nejen mnohem
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$irsi zabér neZ cokoli, co existovalo pred nimi, ale také pri-
vedly federalni vladu do oblasti, v nichZ se pfedtim viibec ne-
angazovala. Doty¢né programy pokracovaly i po druhé svétové
vélce. V Sedesatych letech na né navazal mohutny rozmach
programu proti chudobé, jez piijala Kennedyho a Johnsonova
vlada. Zda vSechny tyto socialni programy byly potfebné a Za-
douci, je sporné. Je viak jednoznacné, Ze programy socidlni
péce schvélené v ramci New Dealu dramaticky zménily to, jak
Zijeme, pracujeme a odchazime do dichodu.

vvvvvv

¢eni — starobni pojisténi, pojisténi pro pripad nezaméstnanos-
ti, pomoc rodindm se zavislymi détmi a pomoc ve star (sta-
robni dichod) — byly spojeny do jednoho navrhu zakona.
V poloviné roku 1934 Roosevelt odhadoval, Ze by pojisténi pro
pripad nezaméstnanosti mohlo byt schvéaleno snadnéji neZ so-
cidlni zabezpeceni, pomoc ve stari a dalsi typy zakont o za-
chranné siti. Navrh zédkona o pojisténi pro pifipad nezamést-
nanosti, zndmy jako Wagnertv-Lewistiv zakon, byl predloZen
Kongresu jiz drive, ale Roosevelt pozadal, aby byl odlozen.
Poté zalozil Vybor pro hospodarské zajisténi, kterému predse-
dala ministryné prace Frances Perkinsova. Ten se mél zabyvat
vSemi aspekty socidlniho pojisténi. Vybor sepsal celkovy za-
kon o socialnim zabezpeceni.

POJISTENT PRO PRIPAD NEZAMESTNANOSTI

Spojené staty zavedly pojisténi pro pripad nezaméstnanosti,
stejné jako dalsi programy socialniho zabezpeceni, pozdé&ji nez
vétsina evropskych zemi. Leckdy se tvrdi, Ze by Spojené staty
dfive nebo pozdéji evropsky vzor nasledovaly a pojisténi pro
pfipad nezaméstnanosti by pfijaly, i kdyby je nebyvala postih-
la velka hospodarska krize. Co by se byvalo stalo, nebyt velké
hospodarské krize, se vSak jiz nikdy nedozvime. Masivni
nartst nezameéstnanosti mezi lidmi, ktefi chtéli pracovat,
a préci prosté nemohli najit, byl hlavnim argumentem téch,
kdo pojisténi pro pfipad nezaméstnanosti prosazovali. Pouze
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tri staty predlozily ndvrhy zakont o pojisténi pro pripad ne-
zaméstnanosti uz pred velkou hospodarskou krizi — Massa-
chusetts v roce 1916 a New York a Wisconsin v roce 1921. Ctyfi
dalsi o takovych zakonech uvazovaly v roce 1929 — Connecti-
cut, Minnesota, Pennsylvanie a JiZzni Karolina. Wisconsin byl
prvnim statem, kde byl takovy zakon schvélen. Jak se krize
prohlubovala, uvazovalo o né¢em podobném stéle vice stata
a bylo navrZeno nékolik federadlnich zdkonf.

Koncepce pojisténi pro pripad nezameéstnanosti, jez byla
v USA nakonec pfijata, se lisila od podobného pojisténi ve vét-
$iné ostatnich zemi. Obvykle byva tato ochrana provadéna
a organizovana centralni vladou, ale ve Spojenych statech jde
o spole¢nou iniciativu federalni vlady a vlady prislusného sta-
tu. Podpory v nezaméstnanosti jsou také o néco méné velko-
rysé a jsou vyplaceny po kratsi dobu neZ v jinych zemich. Po-
jisténi pro pripad nezameéstnanosti se ve Spojenych statech
rovnéz lisi tim, Ze sazby ,pojistného” (resp. dané), které za-
méstnavatelé odvadéji, nejsou pro vsechny firmy stejné. Tvir-
ci zékona se domnivali, Ze firmy mohou do ur¢ité miry ome-
zit sezénni vykyvy v zaméstnanosti. Proto byly zavedeny
variabilni sazby , pojistného” (dan€). Firmy, jejichz zamést-
nanci se ocitaji mezi nezaméstnanymi castéji, jsou zdanény
vy$8i sazbou. Naproti tomu v mnoha zemich jsou vSechny fir-
my zdanény stejnou sazbou a vynos dané je soustfedén do
spole¢ného fondu, z néhoz cerpaji podporu vSichni nezamést-
nani pracovnici. Diikazy potvrzuji, Ze pojisténi pro ptipad ne-
zameéstnanosti ve Spojenych statech opravdu pfispélo k tomu,
Ze se omezila sezonni nezaméstnanost.

Na rozdil od ostatnich programt socidlniho zabezpeceni
uzdkonénych ve tficatych letech zistalo pojisténi pro pripad
nezameéstnanosti dodnes prakticky beze zmény. Bylo pouze
rozsifeno na odvétvi, kterd pavodni zdkon z roku 1935 nepo-
kryval, a vzrostla droven dédvek. Jinak se ovSem jeho zakladni
struktura v porovnani s ptivodnim zdkonem nelisi.

149



krize zlom 2.11.2009 12:20 Stréanka 150$

Novy pohled na velkou hospoddrskou krizi

POMOC VE STARI A POMOC RODINAM
SE ZAVISLYMI DETMI

Rovnéz pomoc ve stafi a pomoc rodindm se zavislymi détmi
byly spolecnymi programy federdlni vlady a jednotlivych sta-
td. Pomoc rodindm se zavislymi détmi méla zajistit, aby déti
nezaopatfenych vdov netrpély chudobou. Federalni prostted-
ky byly rozdélovany agenturami jednotlivych stati. Kdyz byl
pfijat zadkon o starobnim pojisténi — kterému se dnes fika so-
cidlni zabezpeceni —, ocekavalo se, Ze potrva nékolik let, nez
vznikne vétSiné osob vys$siho véku narok na vyplatu dichodt
z tohoto pojisténi. Aby se toto prechodné obdobi preklenulo,
byla vytvorena pomoc ve stafi, jejimz ticelem bylo zarucit za-
kladni prijem tém starym lidem, ktefi nemohli pracovat a ne-
méli narok na socidlni zabezpeceni. I zde Slo o spole¢ny pro-
gram na federalni a statni trovni. Prostfedky poskytovala
federalni vlada, avSak rozdélovaly je agentury jednotlivych
statd. Ty se ovSem pfi tom musely fidit federalnimi pravidly.
Pomoc ve stari byla jesté v roce 1950 rozsahlejSim programem
nez socialni zabezpeceni. Postupem casu ale stéle vice starych
lidi ziskavalo néarok na socidlni zabezpeceni, a proto program
pomoci ve stari ustupoval do pozadi. V roce 1972 nahradil
Kongres vSechny programy starobni pomoci programem do-
plitkovych socidlnich pfijmt, ktery byl pIlné financovén a spra-
vovan federalni vladou. Tento program byl napfisté financo-
van z obecnych danovych prijmt, a uz nikoli z dani ze zavislé
¢innosti, jez vybira sprava socidlniho zabezpeceni.

SOCIALNI ZABEZPECENI

Zakladnim kamenem programu socidlni péce, které byly vy-
tvoreny jako souc¢ast New Dealu, bylo starobni pojisténi (ne-
boli socidlni zabezpeceni). Na rozdil od zbylych tfi casti zako-
na o socialnim zabezpeceni byl tento program financovan ze
svych vlastnich dani a byl zcela spravovan federdlni vladou.

Stejné jako u ostatnich programt zavedly Spojené staty
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starobni pojisténi pozdéji nez ostatni hospodéisky rozvinuté
zemé. Program byl nejdfive navrzen tak, aby byl z pohledu
pojistné matematiky zdravy; kazdy ¢lovék do ného mél platit
a vytvaret si tak penzijni fond, z néhoz by pozdéji ve stari mo-
hl ¢erpat. Zaroven vsak byla prfijata i nékterd omezeni, ktera
zarucovala urcité prerozdélovani pf{jmh mezi pojisténci. Poli-
tici ve Washingtonu se nicméné v roce 1939 rozhodli, Ze plat-
by diichod musi zac¢it mnohem dfive. Opustili tak ptivodni
koncepci, podle niZ mé€l byt program socidlniho zabezpeceni
plné kryt akumulovanym kapitdlem. Program se nyni zménil
na pribézny prevod prijmua (ziskanych z dani-pojistného na
socialni zabezpeceni) od pracujicich ke starym lidem, kter{
odesli do dtichodu.

Ackoli navrhovatelé socialniho zabezpeceni predpoklada-
li, Ze program poroste a dané se budou zvysovat, budouci ve-
likost programu ve dvou ohledech silné podcenili. Zaprvé
ocekavali, Ze se nahromadi mnohem vyssi svéfenecky fond,
a zadruhé podcenili, jak moc se zvysi primérna délka Zivota.
Socialni zabezpeceni se od konce tficatych let stadle ménilo.
V roce 1939 bylo vyplaceni ddvek z tohoto programu rozsire-
no na manzelky a vdovy pracovnikd, ktefi byli v dichodu.
V roce 1950 se vyplaceni davek rozsitilo na vSechny osoby za-
vislé na pracovnicich v dtéichodu. V roce 1965 pridal Kongres
invalidni davky pro pracovniky do 65 let a nemocni¢ni davky
pro lidi nad 65 let. Aby bylo moZné tato rozsifeni financovat,
byly zvySeny dan€ ze zavislé ¢innosti a program zacal byt zna-
my pod nazvem OASDHI (z anglického Old Age, Survivors,
Disability and Hospital Insurance). Pojisténi pro 1ékarte bylo fi-
nancovano samostatné. Sloucené pojistné programy zacaly
byt zndmé pod jménem Medicare.

V posledni dobé vyvolava socidlni zabezpeceni znac¢né
spory. Bez dostate¢ného svéreneckého fondu to vzdy byl a je
program, ktery je financovany prevazné priibézné. To nezpti-
sobovalo zadné potize, dokud pripadalo na kazdého dtichod-
ce, jenz Cerpal davky z programu, osm az devét aktivné pra-
cujicich 1idi, ktefi platili dané na socialni zabezpeceni. JenZe
Kongres zvysil redlnou vysi ddvek lidem v dtchodu a se
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starnouci populaci se sniZuje i pocet aktivnich pracovnika,
ktef{ plati dané na jednoho dtichodce. V soucasné dobé pfipa-
daji na jednoho dtichodce pfiblizné tfi pracovnici. Btfemeno da-
ni na socidlni zabezpeceni se proto vyrazné zvysilo. ProtoZe po-
mér mezi ekonomicky aktivnimi ob¢any a dtichodci i nadéle
klesa, musi se bud déle zvySovat bfemeno dané na socialni za-
bezpeceni pripadajici na jednoho pracovnika, nebo bude zapo-
tfebi sniZit davky na jednoho dtichodce. Toto rozhodnuti neni
snadné. Program socidlniho zabezpeceni a jeho problémy jsou
nepochybnym dédictvim velké hospodarské krize.

MEZINARODNI OBCHOD A FINANCE

V dobé po skonceni velké hospodarské krize byly mezindrod-
ni hospodarské vztahy Spojenych statti transformovany. Pro-
toZe je americké hospodarstvi nejsilnéjsi na svété, rozhodnuti
Spojenych statd nevyhnutelné ovliviiovala vSechna ostatni
trzni hospodarstvi. Prvnim diikazem tohoto vlivu bylo snize-

ni cel.

V obdobi mezi obéanskou valkou a Hawleyovymi-Smoo-
tovymi celnimi sazbami z roku 1930 si Kongres udrzel vy-
hradni pravo urcovat cla. I kdyz se republikani a demokraté li-
Sili v ndzoru na vysi cel, shodovali se v tom, Ze urcovat cla je
vysadnim pravem Kongresu. Velka hospodarska krize pfines-
la rast cel na celé zemékouli, a to zejména dovoznich cel, je-
jichz tcelem bylo chranit domaci vyrobce pfed konkurenci ze
zahranidi. Jako odvetné opatreni zavedly nebo zvysily ochran-
na cla i dalsi zemé. Novy Kongres, ktery vzesel z voleb v roce
1932, rozhodl, Ze pro prezidenta bude snazsi dosdhnout vza-
jemného snizeni cel pomoci dvojstrannych nebo mnohostran-
nych jednani. V roce 1934 dal zédkon o vzajemnych obchodnich
dohodach prezidentovi opravnéni, aby uzaviral dohody o sni-
Zeni cel s cizimi staty (aniZ by k tomu potfeboval souhlas
Kongresu). Prezident tak ziskal pravomoc vést dvojstranna
a mnohostranna jednani. Zakon o vzajemnych obchodnich
dohodéch je od tficatych let stale zdkladem americké zahranic¢ni
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obchodni politiky. Mnozi prezidenti vyuZili této nové pravo-
moci k tomu, aby sjednali dohody, jejichZ vysledkem bylo vy-
znamné sniZeni celnich sazeb.

Obnoveny zlaty standard, resp. tzv. zlaty sménny standard,
podnitil ve 20. letech dvacéatého stoleti vznik celosvétové vel-
ké hospodarské krize. Do roku 1933 vétSina zemi zlaty stan-
dard opustila. Spojené staty interné (tj. ve vztahu k vlastnim
obc¢antim) odstoupily od zlatého standardu v roce 1933 a kon-
cem tficatych let se jej vzdala dokonce i Francie. Navenek z{i-
staly Spojené staty na zlatém standardu s devalvovanym do-
larem. Jak uZz jsem uvedl dfive, devalvace a stahujici se vale¢na
mracna vedly k masivnimu pfilivu zlata do Spojenych stétt.

Po valce se staty opét snazily obnovit mezindrodni méno-
vy systém, jenz by byl zaloZen na pevnych sménnych kurzech.
Spojené staty definovaly dolar ve zlaté v poméru 35 dolarti za
unci a byly pfipraveny vykupovat dolary za zlato od central-
nich bank jinych stati. Ostatni zemé definovaly své mény
s pevnym sménnym kurzem vtci dolaru. Americti obcané Zi-
jici v USA vsak nadale nesméli vlastnit ménové zlato. Tento
brettonwoodsky systém, nazvany podle mista, kde se konala
mezindrodni ménova konference, fungoval zpocatku dobre.
Postupem casu vSak prindsela nepruznost sménnych kurzt
stale vétsi problémy. Spojené staty mély obvykle o néco vyssi
miru cenové inflace neZ Némecko a nékteré dalsi evropské ze-
mé. KdyZ americké spolecnosti zacaly kupovat zahrani¢ni fir-
my, zahrani¢ni cenné papiry a zahranic¢ni zdroje, tento obrov-
sky import kapitalu vedl k trvalému odlivu dolart ze
Spojenych statii, zatimco Némecko a (v mensi mire) Francie
vykazovaly ve svych obchodnich bilancich prebytky. Pevné
sménné kurzy jiZ nebylo moZno snadno upravovat tak, aby ty-
to zmény kompenzovaly, a tok zlata uzZ nepoméhal ménit do-
maci cenové hladiny.

ProtoZe na konci Sedesatych let nepretrZité rostla mira ce-
nové inflace ve Spojenych statech, byly ostatni zemé stale mé-
né ochotné drZet americké dolary. Nékteré zemé, zejména
Francie, zacaly systematicky vyménovat dolary za zlato. Ame-
rické zlaté rezervy se snizovaly, a tak politici stali pred dvéma
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zékladnimi moZnostmi. Mohli bud’ podniknout davéryhodné
kroky, jimiz by omezili miru cenové inflace ve Spojenych sta-
tech, nebo devalvovat dolar. Zastaveni cenové inflace vsak vy-
zadovalo, aby se sniZzila penézni zasoba (tvari v tvar ztraté zla-
tych rezerv). Tato moznost vSak nebyla seriézné zvazovéana.
Dne 15. srpna 1971 prezident Richard M. Nixon devalvoval
dolar. Nixontiv krok otfdsl mezindrodnim ménovym systé-
mem, protoZe cely systém pevnych sménnych kurzh byl teh-
dy zaloZen na pevném sménném kurzu mezi dolarem a zlatem.
Na zacatku roku 1973 byl dolar znovu devalvovan. V bfeznu
1973 Spojené staty prestaly ménit dolary za zlato a prijaly spo-
lu s celym svétem systém plovoucich sménnych kurzi. Fede-
ralni rezervni systém byl tak osvobozen od poslednich ome-
zeni, jimiZ jej svazoval zlaty standard. V sedmdesatych letech
se jeho ménovéa politika stavala stale vice inflacni. Teprve
v osmdesatych letech se mu podafilo svou vlastni tvorbu pe-
néz dostat pod kontrolu a vytvoril nové smérnice pro prova-
déni ménové politiky.

Povale¢ny brettonwoodsky systém pevnych sménnych
kurzti a omezeni kladenych na kapitdlové tcty nebyl slucitel-
ny s rostoucimi kapitdlovymi toky. V dusledku toho zistaly
tyto toky v 50. a 60. letech pod drovni, na niZ se nachazely na
prelomu devatendctého stoleti i béhem dvacatych let. Po za-
vedeni plovoucich sménnych kurzti v sedmdesatych letech za-
¢aly mezinarodni kapitalové toky rist. V devadesatych letech
uz byly témér stejné velké jako na prelomu stoleti.

Neni jasné, zda by byl zlaty standard prezil, kdyby velka
hospodarské krize nevypukla. Pevné sménné kurzy zaloZené
na zlatém standardu a plovouci sménné kurzy jsou alternativ-
ni cenové mechanismy, jimiZ Ize zajistit rovnovahu v mezina-
rodnim obchodu s komoditami, sluzbami a kapitdlem. Pri
pevnych sménnych kurzech vedou mezinarodni toky zlata ke
zméndm v domdci penézni zasobé a v cenovych hladinach
a tim uvadéji mezindrodni sménu do rovnovahy. Pfi plovou-
cich sménnych kurzech se této rovnovahy dosahne prostred-
nictvim zmén hodnoty narodni mény vii¢i ménam ostatnich
zemi. Zlaty standard omezuje schopnost centralnich bankéra
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vytvéaret nové penize a pevné sménné kurzy nabizeji prizni-
vé&jsi prostredi pro dlouhodobé mezinarodni kapitalové toky.
Tento systém funguje tak dlouho, dokud jsou vlddy ochotny
dodrzovat pravidla zlatého standardu a nesnaZi se ridit pe-
nézni zasobu, cenovou hladinu ani mezinarodni rezervy podle
domacich potfeb. AvSak koncem devatenactého stoleti vlady
stale vice zasahovaly do mezindrodniho obchodu a sledovaly
pfi tom své domaci cile. Obnovenému zlatému standardu dva-
catych let nebylo nikdy umoznéno fungovat tak, jak se od néj
ocekavalo. Zemé, které sledovaly vlastni domdci cile, manipu-
lovaly s obchodem, penézni zasobou i mezindrodnimi rezer-
vami. Tak byl zlaty standard dvacatych let odsouzen k zahu-
b€, stejné jako povéleény brettonwoodsky systém s pevnymi
sménnymi kurzy. Jak ve dvacatych letech, tak v povéale¢ném
obdobi kromé toho nerostly svétové zasoby zlata stejné rych-
le jako svétova produkce. Zlatému standardu by se v povélec-
né dobé pravdépodobné nedafilo o nic 1épe nez ve dvacatych
letech. Pokud by zemé nebyly ochotné tolerovat nezbytnou ce-
novou deflaci a jeji ndklady, rostouci poptavka po zlatych re-
zervach by v povale¢ném obdobi pfinesla stejny druh krize, ja-
ka se objevila ve dvacatych letech.

MUZE TO NASTAT ZNOVU?

Byla velkd hospodéiska krize jedine¢nou udalosti? Nebo se
muiizeme dockat opakovani let 1929 az 1933 a pomalého zota-
vovani v letech New Dealu? To jsou slozité otdzky. Spojené
staty zaZily hospodarské krize pred velkou hospodarskou kri-
zi — v letech 1873 aZ 1878, 1895 az 1896, 1907 az 1908, 1920 az
1921 — i po ni — v letech 1937 az 1938, malé poklesy v letech
1948 az 1949, 1953 az 1954, 1960 az 1961 a 1970 az 1971, dvé
vaznéjsi krize v letech 1974 az 1975 a 1981 aZ 1982 a méné vaz-
nou krizi v letech 1990 az 1991. TakZe jsme pokles hospodar-
ské aktivity urcité neodstranili. Ale od druhé svétové valky
byly krize slabsi a byly nazyvany ,recesemi”, abychom je ne-
spojovali s velkou hospodarskou krizi z let 1929 aZ 1933. Pri
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nejvaznéjsi povalecné recesi v letech 1981 az 1982 se sila po-
klesu bliZila intenzité krize v letech 1937 az 1938. To poskytu-
je urcitou nadéji, Ze jsme se z tficatych let trochu poucili.

A také vérime, Ze se nam podatrilo lépe pochopit, jak vyu-
zivat hospodaiskou politiku k tomu, abychom omezili hloub-
ku a délku krize. Tento nazor zastdvdme bez ohledu na sku-
te¢nost, Ze nevhodna ménova politika prinesla recesi v letech
1981 az 1982. Ale utéSujeme se myslenkou, Ze nyni vime, jak
provadeét expanzivni fiskdlni politiku, a vime, Ze Federalni re-
zervni systém je schopen zahdjit expanzivni monetarni politi-
ku dokonce i béhem hlubokého poklesu. Tak bychom méli byt
schopni opatrnym pouzivanim proticyklické makroekonomic-
ké politiky zabranit tomu, aby krize byla dlouha a hluboka.
Presto skutec¢nost, Ze stale nedokdZeme vyvinout ekonome-
trické modely, které by krize presné predpovédély, znamena,
Ze se jich nezbavime.

Vime rovnéz vice nez dfive o tucincich rtznych mezina-
rodnich hospodérskych politik. Pfechod od pevnych smén-
nych kurzt zaloZenych na zlatém standardu (svého druhu)
k plovoucim sménnym kurztim omezil pravdépodobnost, Ze
znovu vypukne celosvétova krize, jaka se objevila na konci
dvacatych let. Ale stale vétsi propojeni ekonomik, které je vy-
sledkem rustu celosvétového obchodu, znamenad, ze udalosti
v jedné zemi maji vétsi dopad v jinych zemich. Napriklad fi-
nancni krize v jihovychodni Asii na konci 90. let dvacatého
stoleti ovlivnila mnoho jinych zemi po celém svété.

V neposledni fadé budiZz opétovné zdliraznéno, Ze v roz-
poru s tim, co se Casto tvrdji, tficata léta nejsou diitkazem toho,
Ze trzni hospodarstvi trpi principidlnimi problémy. Udélosti,
které nasledovaly po druhé svétové valce, ukazaly, Ze vykon-
nost trznich spole¢nosti snadno prekona fizené hospodarstvi.
To, co selhalo ve tficatych letech, byly vlddy a jejich dychtivost
nasmeérovat hospodérskou ¢innost k dosaZeni politickych cilt
— cil(, které navic byly casto vzajemné neslucitelné. Vlady se
snazily zabrénit tomu, aby mezinarodni finané¢ni trhy praco-
valy tak, jak to vyzadoval zlaty standard. Praveé tyto jejich po-
kusy dotycnou krizi vyvolaly. Spojené staty zaZily mnohem
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delsi a tézsi krizi predevsim kvili kontraproduktivnim stéat-
nim zasahtim. Vinu Ize klast zejména vladnimu usili bojovat
s krizi tim, Ze vldda branila snizovani mzdovych sazeb a do-
tovala zemédélské ceny, a dale nevhodné ménové politice Fe-
derélniho rezervniho systému. Vladni pokusy radikdlné zmé-
nit americkou spolecnost tak, aby odpovidala vizim nové
vlady a Kongresu, zptisobily, Ze zotavovani bylo bolestivé po-
malé, a v letech 1937 aZ 1938 pomohly vytvofit , krizi uvnitt
krize”. Trvalo ndm dlouhou dobu, nez jsme zacali rozumét
témto draze zaplacenym zkuSenostem z tficatych let.

Nakonec si vSak feknéme, Ze neexistuji Zadné stoprocent-
ni zaruky. Musime doufat, Ze rostouci moudrost téch, kterd
maji na starosti hospodarskou politiku, jim pomtize udinit
spravnd rozhodnuti. Studium hospodarskych déjin ndm mi-
Ze pomoci porozumét tomu, co bychom méli a neméli délat,
abychom podporili stabilitu a rist. Nikdo nam vsak nemtuize
zarucit, Ze si tvirci politickych programii vezmou z historic-
kych lekci ponauceni.
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O velké hospodarské krizi existuje obrovské mnozstvi litera-
tury; zde mohu uvést pouze jeji vzorek.

Jednou z nejnovéjsich studii mezivale¢ného obdobi je
kniha Petera Fearona War, Prosperity & Depression: The U. S.
Economy, 1917-1945 (Lawrence, Kans., 1987). Toto obdobi je
popsano také v praci Gene Smileyho The American Economy in
the Twentieth Century (Cincinnati, 1994). Starsi, ale stale
uzitecné jsou podrobné studie George Soulea Prosperity
Decade: From War to Depression, 1917-1929 (New York, 1947)
a Broaduse Mitchella Depression Decade: From New Era Through
New Deal, 1929-1941 (New York, 1947). Jednou z nejlepsich
praci o trficitych letech je kniha Lestera V. Chandlera
America’s Greatest Depression, 1938-1941 (New York, 1970).
Mezi dalsi dobré studie 1ze fadit knihy Dereka Aldcrofta From
Versailles to Wall Street, 1919-1929 (Berkeley, 1977), Charlese
Kindlebergera The World in Depression, 1929-1939 (Berkeley,
1973) a Alana Milwarda War, Economy, and Society, 1939-1945
(Berkeley, 1977). Neddvno zvefejnénd studie o velké
hospodarské krizi od Thomase Halla a J. Davida Fergusona
The Great Depression: An International Disaster of Perverse
Economic Policies (Ann Arbor, 1998) je pomérné technicka
a vyzaduje pokrocilejsi znalost ekonomické teorie.

Nékolik studii poukazalo na mezindrodni charakter velké
hospodarské krize a na jeji kofeny v rozvratu béhem prvni
svétové valky a v obnoveném zlatém standardu 20. let
dvacatého stoleti. Jedno z prvnich vysvétleni mezinarodniho
charakteru velké hospodarské krize prinesl Charles Kindleberger
v knize The World in Depression, 1929-1939. Novéjsi studie
Petera Temina Lessons from the Great Depression (Cambridge,
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Mass., 1989) a druhd cast prace Davida Glasnera Free Banking
and Monetary Reform (New York, 1989) poskytuji moderni
vysvétleni vzniku celosvétové velké hospodarské krize.
Nejuplngjsim vykladem téchto myslenek, z néhoZ jsem v této
studii silné cerpal, je kniha Barryho Eichengreena Golden
Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939
(New York, 1992).

Ackoli byly razné myslenky jejich analyzy kritizovany,
zustavaji 7. az 9. kapitola klasické studie Miltona Friedmana
a Anny J. Schwartzové A Monetary History of the United States,
1867-1960 (Princeton, 1963) vychozim bodem pro studium
velké hospodarskeé krize a zotavovani z ni ve tficatych letech.
Je trfeba se seznamit také s kritikou monetaristického
vysvétleni zacatku hlubokého propadu hospodafstvi v roce
1930, kterou podéava Peter Temin v knize Did Monetary Forces
Cause the Great Depression? (New York, 1976). O tom, jakym
zpltisobem krach burzy v roce 1929 wurychlil pocatecni
hospodafsky propad, se doctete v ¢lancich Christiny D. Romerové
,The Great Crash and the Onset of the Great Depression,”
Quarterly Journal of Economics, 105 (srpen 1990), 597-624,
a Frederica S. Mishkina ,, The Household Balance Sheet and
the Great Depression”, Journal of Economic History, 38 (prosinec
1987), 918-937. Starsi vyklad, jenz ukazuje, jak krizi zhorsila
nepruznost mezd, se nachazi v knize Murraye N. Rothbarda
America’s Great Depression (Kansas City, 1963). Naproti tomu
Irving Bernstein zastava v knize The Lean Years: A History of the
American Worker, 1920-1933 (Boston, 1960) opacény nézor.
Anthony Patrick O’Brien nabizi behaviordlni vysvétleni
strnulych mezd v ¢lanku ,, A Behavioral Explanation for
Nominal Wage Rigidity During the Great Depression”,
Quarterly Journal of Economics, 104 (listopad 1989), 719-735.
Tato otazka je rovnéZ podrobné analyzovéna v knize Richarda K.
Veddera a Lowella P. Gallawaye Out of Work: Unemployment
and Government in Twentieth-Century America (New York, 1993).

Rozsdhlému zkoumdni byla podrobena politika Federalniho
rezervniho systému béhem krize. Kromé knihy od Friedmana
a Schwartzové A Monetary History of the United States
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a Eichengreenovy knihy Golden Fetters doporucuji nasledujici
knihy a prace: Karl Brunner, ed.: The Great Depression Revisited
(Boston, 1981); Lester Chandler: American Monetary Policy,
1928-1941 (New York, 1971); Gary M. Anderson, William F.
Shughart II a Robert D. Tollison: ,, A Public Choice Theory of
the Great Depression”, Public Choice, 59 (fijen 1988), 3-23; Karl
Brunner a Allan Meltzer: ,What Did We Learn from the
Monetary Experience of the United States in the Great
Depression?”, Canadian Journal of Economics, 1 (kvéten 1968),
334-348; Charles W. Calomiris: ,,Financial Factors in the Great
Depression”, Journal of Economic Perspectives, 7 (jaro 1993), 61-86;
Gerald Epstein a Thomas Ferguson: ,Monetary Policy, Loan
Liquidation, and Industrial Conflict: The Federal Reserve and
Open Market Operations of 1932, Journal of Economic History,
44 (prosinec 1984), 975-984; Alexander ]. Field: ,,A New
Interpretation of the Onset of the Great Depression”, Journal of
Economic History, 44 (Cerven 1984), 489-498; Paul B. Trescott:
,,Federal Reserve Policy in the Great Contraction: A Counterfactual
Assessment”, Explorations in Economic History, 19 (Cervenec
1982), 211-220; David C. Wheelock: ,, The Strategy, Effectiveness,
and Consistency of Federal Reserve Monetary Policy, 1924-1933,
Explorations in Economic History, 26 (fijen 1989), 453-476;
Eugene N. White: ,, A Reinterpretation of the Banking Crisis of
1930“, Journal of Economic History, 44 (bfezen 1984), 119-138;
Elmus Wicker: , Federal Reserve Monetary Policy, 1922-1933:
A Reinterpretation”, Journal of Political Economy, 73 (srpen
1965), 325-343; Elmus Wicker: ,,A Reconsideration of the
Causes of the Banking Panic of 1930, Explorations in Economic
History, 40 (zari 1980), 571-583; a Elmus Wicker: The Banking
Panics of the Great Depression (New York, 1996). Jedno z moznych
vysvétleni konce krize najdeme v praci Petera Temina a Barrie
Wigmora , The End of One Big Deflation”, Explorations in
Economic History, 27 (fijen 1990), 483-502.

Také o New Dealu existuje rozsahla literatura. V nékterych
pracich je jako New Deal oznacovéano celé obdobi 1933 az 1940,
které pak neni déleno na prvni a druhy New Deal. Jednim
z nejlepsich rozbort New Dealu je kniha Ellise Hawleye The
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New Deal and the Problem of Monopoly, 1933-1939 (Princeton,
1965). Stale cenna je kratka studie Paula Conkina The New
Deal, 3rd ed. (Wheeling, Ill., 1992), stejné jako novéjsi studie
Colina Gordona New Deals: Business, Labor, and Politics in
America, 1920-1935 (New York, 1994). Jinou knihou, z které
jsem rozsahle cerpal, je prace Garyho Deana Besta Pride,
Prejudice, and Politics: Roosevelt versus Recovery, 1933-1938
(New York, 1991). Prospésné je znét i nasledujici studie: Jim F.
Couch a William F. Shugart II: The Political Economy of the New
Deal (Northampton, Mass., 1998); Robert Higgs: Crisis and
Leviathan: Critical Episodes in the Growth of American Government
(New York, 1987); Robert F. Himmelberg: The Origins of the
National Recovery Administration: Business, Government, and the
Trade Association Issue, 1921-1933 (New York, 1976); Vedder
a Gallaway: Out of Work; Jonathan Hughes: ,Roots of
Regulation: The New Deal”, in Gary M. Walton, ed.: Regulatory
Change in an Atmosphere of Crisis: Current Implications of the
Roosevelt Years (New York, 1979); Bratford A. Lee: ,, The New
Deal Reconsidered”, Wilson Quarterly, 6 (jaro 1982), 62-76;
William E. Leuchtenburg: , The New Deal and the Analogue of
War”, in John Braeman, et al.: Change and Continuity in
Twentieth Century America (New York, 1967); Michael Weinstein:
Recovery and Redistribution Under the NIRA (Amsterdam 1980);
Wilson D. Miscamble: ,, Thurman Arnold Goes to Washington:
A Look at Antitrust Plicy in the Later New Deal”, Business
History Review, 56 (jaro 1982), 295-304; Don C. Reading: ,New
Deal Activity and the States, 1933 to 1939“, Journal of Economic
History, 33 (prosinec 1973), 792-810; John Joseph Wallis: , The
Political Economy of New Deal Spending Revisited, Again:
With and Without Nevada”, Explorations in Economic History,
35 (duben 1998), 140-170; Gavin Wright: ,, The Political Economy
of New Deal Spending: An Econometric Analysis”, Review of
Economics and Statistics, 56 (inor 1974), 30-38; Michael Darby:
, Three-and-a-Half Million Employees Have Been Mislaid: Or,
An Explanation of Unemployment, 1934-1941“, Journal of
Political Economy, 84 (Ginor 1976), 1-16; a Jonathan R. Kesselman
a N. E. Savin: ,, Three-and-a-Half Million Workers Never Were
Lost”, Economic Inquiry, 16 (duben 1978), 205-225.
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O krizi v letech 1937 az 1938 se doctete v ndsledujicich
pracich: Friedman a Schwartzova: A Monetary History; Benjamin
M. Anderson: Economics and the Public Welfare: A Financial and
Economic History of the United States (New York, 1949); Melvin D.
Brockie: ,Theories of the 1937-1938 Depression”, Economic
Journal, 60 (1950), 292-310; E. Cary Brown: , Fiscal Policy in the
Thirties: A Reappraisal”, American Economic Review, 46 (prosinec
1956), 357-879; Alvin H. Hansen: Full Recovery or Stagnation
(New York, 1938); Larry Peppers: , Full-Employment Surplus
Analysis and Structural Change: The 1930s”, Explorations in
Economic History, 10 (zima 1973), 197-210; Kenneth D. Roose:
The Economics of Recession and Revival: An Interpretation of
1937-38 (New Haven, 1954); Thomas M. Renaghan: ,A New
Look at Fiscal Policy in the 1930s”, Research in Economic
History, 11 (1988), 171-183; Vedder and Gallaway: Out of Work;
Gene Smiley: ,Some Austrian Perspectives on Keynesian
Fiscal Policy and the Recovery in the Thirties”, Review of
Austrian Economics, 1 (1987), 145-180; Darby: , Three-and-a-
Half Million U.S. Employees Have Been Mislaid”; a Peter
Temin: ,Socialism and Wages in the Recovery from the Great
Depression in the United States and Germany”, Journal of
Economic History, 50 (¢erven 1990), 297-308.

Nékolik studii se zabyva pomalym procesem zotaveni
z velké hospodarské krize. K pretrvdvani nezameéstnanosti viz
Darby: , Three-and-a-Half Million U. S. Employees Have Been
Mislaid” a dva ¢lanky od Roberta Marga, , The Microeconomics
of Depression Unemployment”, Journal of Economic History, 51
(Cerven 1991), 333-342 a ,, Employment and Unemployment in
1930s”, Journal of Economic Prospectives, 7 (jaro 1993), 41-60.
Problémy s vytvarenim dostate¢nych investic v soukromém
sektoru studuje prace Michaela Bernsteina , A Reassessment of
Investment Failure in the Interwar American Economy”,
Journal of Economic History, 44 (Cerven 1984), 479-488;
Bernsteinova teorie je rozpracovana do vétsich podrobnosti
v knize The Great Depression, Delayed Recovery and Economic
Change in America, 1929-1939 (New York, 1987). Problémy
s ozivovavanim investic do vystavby bydleni ve tficatych
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letech jsou popsany v praci Alexandera J. Fielda ,,Uncontrolled
Land Development and the Duration of the Depression in the
United States”, Journal of Economic History, 52 (prosinec 1992),
785-805. V této praci jsem se silné opiral o studii Roberta
Higgse ,Regime Uncertainty: Why the Great Depression
Lasted So Long and Why Prosperiy Returned After the War”,
Indepedent Review, 1 (jaro 1997), 561-590.

Jak Robert Higgs v knize Crisis and Leviathan, tak Richard
Vedder a Lowell Gallaway v knize Out of Work se zabyvaji
otazkou hospodarského oziveni béhem druhé svétové vélky.
Ja jsem pii hodnoceni oZiveni z krize mezi roky 1941 a 1945
vychadzel primdrné z c¢lanku Roberta Higgse ,Wartime
Prosperity? A Reassessment of the U. S. Economy in the
1940s”, Journal of Economic History, 52 (bfezen 1992), 41-60.
Souhlasné stanovisko k dtileZitosti obdobi tésné po roce 1945
1ze najit také u Richarda K. Veddera a Lowella Gallawaye
v ¢lanku , The Great Depression of 1946, Review of Austrian
Economics, 5 (1991), 3-32. Pfi hodnoceni dédictvi velké
hospodarské krize jsem pak vychézel z fady prispévki ze
sborniku Michael D. Bordo, Claudia Goldin a Eugene N.
White, ed.: The Defining Moment: The Great Depression and the
American Economy in the Twentieth Century (Chicago, 1998).
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Gene Smiley se narodil ve mésté Coin v Iowé a studoval na
Iowské univerzité, kde ziskal tituly B.A.,, M.A. a Ph.D. Od
roku 1973 uci na Marquettové univerzité v Milwaukee ve
Wisconsinu, kde je profesorem ekonomie. Napsal fadu praci
o ekonomické teorii, americkych hospodarskych déjinach
a rakouské ekonomické skole a je autorem knihy The American
Economy in the Twentieth Century. Zije ve Wisconsinu ve mésté
Waukesha.
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agregatni poptavka a produkce
129-131, 138-140

akciovy boom ve dvacatych letech
3,7-9,53

akciovy trh a ceny akcii 3, 7-9, 37,
60, 103, 112

Alcoa 106

American Exchange Trust (Little
Rock) 13-14

Americka federace prace
(American Federation of Labor,
AFL) 90, 107-109

Americka legie (American Legion)
21

antimonopolni zakon

— a maloobchod 105-106

— a New Deal 80-81, 89-91, 93-95,
125

— a NRA 84-85, 89-91, 93-95

— a Rooseveltova vlada 103-106,
124-126

— a velké podniky 105-106,
124-126

Arnold, Thurman 103, 106, 125, 161

Banco Kentucky 13-14

Bank of England 41, 50, 52

Bank of France 52

Bank of Tennessee 13-14

Bank of the United States 14

bankovnictvi na principu dil¢ich
rezerv 31-35, 38, 61

Bankovni dim Rothschildi (House
of Rothschild) 15

Bankheadtiv zakon o regulaci
péstovani baviny (1934) 80-81

bankovni zakon z roku 1933
(Banking Act) 75-76

bankovni zdkon z roku 1935
(Banking Act) 76, 104, 114

banky (viz také penize a penézni
zasoba)

— a Federalni rezervni systém 24,
26, 35-38, 60, 113-115

— a Hoover 19

— a hroutici se svétové

hospodarstvi 14-16, 18

a reformy New Dealu 75-76

— a Rooseveltovy plany na
ozdraveni 70-72, 74

— a zlaty standard 14-18, 24, 62

— bankovni panika 34, 37, 38, 65-66

— bankovni prazdniny 23-25, 66,
70-72

- bankovni seskupeni 14

— bankovnictvi na principu dil¢ich
rezerv 31-35, 38, 61

- bézné ucty (vklady na vidénou)
31-35, 61

— obchodni 26, 75-76

— nezavislé 26

— oddéleni investi¢niho
a komerc¢niho bankovnictvi 75-76

- pady bank 13-14, 18, 23-25,
26-27, 65-66

— slu¢ovani bank 15

- vytvareni a stahovani penéz
31-35

Belgie 17, 18, 43, 47, 50

Bennett, Harry 20

Berle, Adolf A. 69-70

bézné ucty (vklady na vidénou)
31-35, 39, 75-76

Black, Hugo 83

Bodenkreditanstalt (Rakousko) 15
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Bonus Army (pochod v roce 1932)
21-22

Brandeis, Louis 89, 103, 105

brettonwoodsky systém 153, 154,
155

Caldwell and company 13-14

celni sazby (viz také dané) 11-12,
59, 152-153

cenné papiry 8-9, 17-18, 24, 34, 64,
75,76

ceny a cenové systémy

— a krize 10-12, 45, 55-57, 59-61

— a krize let 1937-1938 111, 112

— a odvétvové kodexy NRA

— a penézni systémy 30

— a politika Federalniho rezervniho
systému 59-61

— a prvni svétova valka 44

— aregulace cen za druhé svétové
valky 135-139, 140

— a velka hospodarska krize 56-57, 63

— a vyroba 139

— a zlaty standard 4042, 153-155

— paritni ceny 78-80

— spotfebitelské ceny 5, 12, 56-57,
63,95, 112, 140

— v dobé krize 30

— v trznim hospodafstvi 29-30

— ve dvacatych letech 4-5

— velkoobchodni ceny 5, 12, 56-57,
63,95, 112

— zemédélské ceny 4-5, 10-12,
78-82, 146-147

cestovani, ve dvacatych letech 3

Civilni oddily ochrany pfirody
(Civilian Conservation Corps,
CCQ) 77

Clark, John Bates 59

Cohen, Benjamin 103

Commons, John R. 59

Coolidge, Calvin 11, 21

Corcoran, Thomas 103, 110

Cox, James 68

Credit-Anstalt (Rakousko) 15

cerné tutery 9
cerny ctvrtek 9
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Cerveny kiiz 12
Ceskoslovensko 15, 50-51

Danatbank (Némecko) 16

dané (viz také celni sazby)

— a druha svétova valka 136

a krize 10, 19

a New Deal 80-81, 125

— a prvni svétova vélka 6

— a vladni vydaje 130, 131

— dan z pfijmu osob 6-7, 10, 19,
136, 144

— podnikové 104, 118

- socialni zabezpeceni 107, 115

Dénsko 50

danovy zdkon z roku 1932
(Revenue Act) 19

Davis, John W. 110

davky pro veterany 21-22, 104

Dawes, Charles 49

Dawestiv plan 49-50

deflace 50, 51, 53-54, 55-56, 59, 60,
74

Detroitskd rada nezaméstnanych
(Detroit Unemployed Council)
20

Dewey, Davis R. 59

Dickinson, John 84, 93

dluhopisy 37, 38, 43, 44, 63, 64—65,
66,71, 113-114, 115, 126, 133, 135

Docasné narodni hospodérska
komise (Temporary National
Economic Commission, TNEC)
113, 126

Douglas, Lewis 110

Douglas, Paul 59

Douglas, William O. 103

Dow Jonestv index 9

Du Pont, Pierre 58-59

dvacata 1éta (viz téz krize,
hospodarska) 2-6, 44-45, 58

Eccles, Marriner 111, 113

elektfina 2, 3-4, 5, 76-77, 117

England, Ark., pochod na 13

Ethyl, spole¢nost 106

Evropa, stfedni (viz téZ jednotlivé
zem¢é) 14-18
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Farrell, James A. 57

Federalni dalni urad (Federal
Bureau of Mines) 109

Federélni korporace pro pojisténi
pijcek a sporeni (Federal Savings
and Loan Insurance Corporation,
FSLIC) 76

Federalni korporace pro pojisténi
vkladti (Federal Deposit
Insurance Corporation, FDIC)
75-76

Federalni korporace pro
zemédélské hypotéky
(Federal Farm Mortgage
Corporation) 76

Federélni korporace pro uvéry
majiteldm domt (Home Owners
Loan Corporation) 76

Federalni rezervni systém (Federal
Reserve System) (viz také
Federdlni rezervni systém,
meénova politika) 35-38

— a akciovy boom 8, 52-53, 54

— a bankovky Federalniho
rezervniho systému 36-37, 64

— a bankovni zédkon z roku 1935
104-105, 114

— a bankovnictvi na principu
dil¢ich rezerv 61

— a banky 24, 26, 35-38, 60-61,
66

— a bézné ucty (vklady na vidénou)
61

— a ceny 59-61

— a Glasstiv-Steagalltv zakon 19

— a krach na burze 60

— a krize 17-18, 19, 54, 59-65, 66

— a politika vysokych mezd 61

— a reformy New Dealu 75,76, 125

— a sménné kurzy 45-46

— a zlaty standard 17-18, 4445, 49,
52-53, 60, 62-65, 143

— diskontni sazby 37-38, 45,
53-54, 60

— nakupy na volném trhu 63-65

— Rooseveltovy plany na ozdraveni
71,72-73

— vznik 35-38

Federalni rezervni systém, ménova
politika

— a krize 17-18, 19, 54, 59-65, 66

— a penézni zdsoba 35-38, 59-60,
61, 65, 73-74, 115, 132-133

— a prevence krizi 156

— deflaé¢ni politika 54, 59, 60, 74

— expanzivni 156

— pokrizova 132-133

— restriktivni ménova politika
59-61, 113-115, 118, 143

— za druhé svétové valky a po ni
132-134, 143

— za krize v letech 1937-1938
113-115, 118, 143

— za velké hospodérské krize
59-65, 74, 132, 143

federalni zdkon o podpofe v nouzi
(Federal Emergency Relief Act,
FERA, 1933) 77-78

Federalni zemédélsky vybor
(Federal Farm Board) 11, 12

Filene, Edward 58

Finan¢ni korporace pro obnovu
(Reconstruction Finance
Corporation, RFC) 19, 23, 64, 65,
71

Firestone 57

fiskalni politika

— dédictvi velké hospodarské krize
144-145

— keynesianska ekonomie 131-132,
133-134, 137, 142

— za druhé svétové vélky 132-134,
137

Fisher Body 57

Ford, Henry 3, 20, 57

Ford Motor Company 34, 20, 57,
108, 116

Francie a zlaty standard 17, 18,
43-44, 46-47, 50-52, 53-54, 153

Frank, Jerome 84, 93

Frankfurter, Felix 89, 103, 105

Garner, John Nance 23
General Electric 57, 58, 117
General Motors 58, 116
Glass, Carter 66
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Glassford, Pelham 22

Glasstiv-Steagalltv zakon (1932)
19, 64

globalizace 156

Goodyear 57, 117

Guffeytiv-Snyderav zédkon (1935)
109

Guffeytv-Vinsontiv zakon (1937)
109

Harrison, George 66

Hawleyovy-Smootovy celni sazby
11-12, 59, 152

Heinz, Howard 58

Henderson, Leon 104, 111, 113

Home Insurance Company 13

Hoover, Herbert

— a Bonus Army 21-22

a celni sazby 11

- a Hawleyovy-Smootovy celni
sazby 11-12

— a krize 9-13, 19-20, 21-23

hospodarské konference 9-10, 19

— kampan za znovuzvoleni 22-23,
65

— odvraceni bankovnich prazdnin
24,70

— pocatek jeho vlady 1

— politika vysokych mezd 58-59, 61

Hopkins, Harry 69, 77-78, 119

Howe, Louis M. 69

hruby domaci dtichod 130

hruby domaéci produkt 12, 130, 132,
134, 137-140

hyperinflace 47-50

Chevrolet 4

chicagska Federdlni rezervni banka
36, 37-38, 64, 66

chicagské banky 24, 66, 70

Chrysler 57, 116

Ickes, Harold 70, 82-83

index spottebitelskych cen 56, 112

inflace

— a Federalni rezervni systém
143-144, 154

— a hyperinflace 47-50
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— a zlaty standard 4344, 50-51,
153-154

International Harvester 117

investi¢ni vydaje 129-131

Italie 51

Jackson, Robert 103, 106

Japonsko 43

Johnson, Hugh 84, 86, 88-89, 91-92,
93

Kennedy a Johnson, léta vlady 128,
148

Kerrtiv-Smithéiv tabdkovy zakon
(z roku 1934) 81

Keynes, John Maynard
a keynesianska ekonomie
129-142

— a agregovana poptavka 129-131

— a monetarni politika 132-133,
143-144

— a mytus o valecné prosperité
134-140

— a povalecné deficity 142

— fiskélni politika 131-132,
133-134, 137, 142

Knickerbocker Trust Company
(New York) 34

Komise pro burzy a cenné papiry
(Securities and Exchange
Commission, SEC) 76, 103-104,
111

Komoditni Givérové spolecnost
(Commodity Credit Corporation,
CCC) 79-80

krach na burze (v roce 1937) 111-113

krach na burze (v fijnu 1929) 7-9,
55, 60

kontrakce, hospodérska
(viz také krize, velka
hospodarska)

— a bankovni panika 65-66

— a celni sazby 11-12

— adané 10, 19

— a defla¢ni impulz 55-56

— a Federalni rezervni systém
17-18, 19, 54, 59-65, 66

— a Hoover 9-13, 19-20, 21-23
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— a hroutici se svétové - mzdové sazby a organizovanost
hospodarstvi 14-18 v odborech 116-118
— a krach na burze 9-14, 55 — ozdraveni z 118-127
— a mzdové sazby 10, 12, 55-57, — pomalé ozdraveni 120-127
58-59 — prace 111, 116-117
— a obchod 18 — Rooseveltova vlada a podniky
— a pady bank 13-14, 15-16, 18, 119
23-25,26-27, 63 - vyroba 112, 117-118, 119-120, 121
— a prace jako zbozi 10 — jeji pficiny 113-118
— a volby (v roce 1932) 22-23, krize, odkaz velké hospodarské
65-66 128-157
— a zdkony o bankrotu 19 — a socialni péce 147-152
— a zlaty standard 14-18 — fiskalismus 144-145
— bankroty podnikt 25-26 — keynesianska ekonomie 129-142
— ceny 10-12, 45, 56-57, 59-61 — ménovd politika 132-135,
— frustrace lidi 20-22 143-144
— jeji tempo 12-13, 18-19 - mezindrodni obchod a finance
— koupé zbozi 25 152-155
— nezameéstnanost 10, 12, 15, 18, 19, - mytus o ,valecné prosperité”
25, 65, 66 134-140
— pocatecni stadia 9-14 - regulacni politika 146-147
— ,potravinové nepokoje” 12-13 — rst role vlady 144-145
— prebytek federalniho rozpo¢tu 10 - zemédélska vyroba 146-147
- pfijmy 12 krize, ozdravovani z velké
— pfistéhovalectvi 19 hospodérské 101-127
— hloubka propadu 55-59 - a antimonopolni zdkon 105-106,
- vefejné prace 10 125,126
— vyroba 25-26, 56, 65, 66 — a krize let 1937-1938 111-118
— zacatek 1 — a Rooseveltovi poradci
103-104
krize (viz také kontrakce, — a socialni stat 106-107, 147-152
hospodarska; jednotlivé krize) - a velké podniky 103-104,
— a agregovana poptavka 130-131 105-106, 125-126
— a cenové systémy 30 — ceny akcif 102
— a penézni systémy 30 — dané 104, 144
— a recese 155-156 — davky pro veterany 104
— jako porucha trzniho — fiskalismus 144-145
hospodérstvi 29, 30 — omezeni koncentrace bohatstvi
— prevence 156-157 102-106, 130, 131
- po NRA 100, 101-102
krize let 1920-1921 5, 9, 45, 58 - rozhodnuti Nejvyssiho soudu
krize let 1937-1938 111-118 USA proti programtm New
— adané 115 Dealu 98-99, 102
— a Federalni rezervni systém — vladni vydaje 144
113-115, 118, 143 - vyroba 102
— a monopoly 113 — Wagnertiv zdkon a odborové
— a soukromé investice 121-124 svazy 107-109
- a ,systémova nejistota” 123-127 — zamestnanost 102
169
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krize, velkd hospodérska (viz také
kontrakce, hospodarska; krize,
odkaz velké hospodarské; krize,
ozdravovani z velké
hospodarské; New Deal, prvni)

— a hloubka pocatecniho propadu
55-59

— a mzdové sazby 56-57, 58-59

— a nezaméstnanost 57, 59, 63, 134

— a politika Federalniho rezervniho
systému 59-65, 73, 132-133, 143

- a vyroba 56-57, 63, 84

— a zlaty standard 4445, 53-54,
62-63

— ceny 56-57, 63

— jako urcujici okamzZik dvacatého
stoleti 128

— jako selhani vlady 156-157

— ménova politika po jejim
skondeni 143-144

— pocateéni znamky 53-54, 62-63

Landis, Thomas 103
Landon, Alf 110
Lewis, John L. 108, 117
,,Little Steel” 108, 117

MacArthur, Douglas 22

Madison Oil 106

Madarsko 15-16, 17, 49

makroekonomie viz Keynes, John
Maynard a keynesidnska
ekonomie

maloobchod 3, 105

marze (,margin loans”) 7-9

McNaryovy-Hauganovy navrhy
zakonu 11, 78

Means, Gardiner 69

Medicare 151

Mellon, Andrew 6, 144

Mezinarodni svaz pracovnika
v ddmském odévnictvi
(International Ladies Garment
Workers Union, ILGWU) 108

meénova politika (viz také Federdlni
rezervni systém, ménova
politika; penize a penéZzni
zasoba)
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— a keynesianska ekonomie
132-133, 143-144

— béhem druhé svétové valky
132-134

— expanzivni 156

— po druhé svétové valce 143-144,
153-154

— po vypuknuti krize 59-65, 73

Millertv-Tydingstiv zakon (1937)
105

Mitchell, Wesley Claire 59

Moderni korporace a soukromé
vlastnictvi [The Modern
Corporation and Private
Property] (Berle and Means) 69

Moley, Raymond 69-70, 84, 85, 89,
93

montazni linky 4

Montgomery Ward 3

Morgenthau, Henry, jr. 102, 119

mrakodrapy 7

mzdové sazby 12, 45, 55-57, 59, 96,
115-116, 117

mzdy

— a Hooverova politika vysokych
mezd 58-59, 61

— a krize 10, 12, 45, 55-59

— a krize let 1937-1938 111,
115-117, 120

— a odvétvové kodexy NRA 94-95, 96

— a organizovanost v odborech 58,
116-118

— a velka hospodarska krize 55-59

— snizovani mezd v priamyslu
56-58, 63

Nérodni konference pro zmapovani
podnikani (National Business
Survey Conferences) 10

National Cash Register 57

Narodni odborovy svaz zemédélct
(National Farmers Union, NFU)
20-21

Nérodni rada pracovnich vztaht
(National Labor Relations Board)
107

New Deal, prvni (viz také
jednotlivé programy) 69-100
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Rejstik

— a antimonopolni zakon 80-81,
89-91, 93-95, 125

— a Federalni rezervni systém 75,
76, 125

— a fiskdlni federalismus 144-145

— a prerozdélovaci role vlady 145

— a Rooseveltovi poradci 69-70,
103-104, 124

— a velké podniky 84, 93, 124-126

— bankovni reformy 75-76

— dané 79, 125

— nekonzistentni cile programa 98

— programy socialni péce 106-107,
128, 147-148

— programy tykajici se nouzové
(socialni) pomoci a distribu¢nich
siti 76-78

— propad investic a majetkova
prava 123-124, 126

— reformni opatfeni 75-78

— Rooseveltovy pocatecni opatteni
70-74

— selhani iniciativ 98-100

— vliv na roky Kennedyho
a Johnsonovy vlady 128, 148

Nejvyssi soud

— a Roosevelt 111, 125

— rozhodnuti ve véci New Dealu
98-100, 102, 109

Némecko

— a pocatecni znamky velké

hospodarské krize 53

a hyperinflace 47-50

a krize v letech 1920-1921 45

— a reparace 47-50

a zlaty standard 44, 49, 62

v hrouticim se svétovém

hospodarstvi 14-15, 16, 17

New York Herald-Tribune 92, 112

New York Times 92

newyorska Federalni rezervni
banka 37, 60, 63, 64, 66, 103

nezamestnanost

— a hospodérska kontrakce 10, 12,
15,18, 19, 25, 65, 66

— a hroutici se svétové
hospodarstvi 15

— a krize let 1937-1938 112, 120-121

— a politika Federalniho rezervniho
systému 65

— a Rooseveltovy ozdravné
iniciativy 74

- a velka hospodarska krize 57, 59,
63, 134

— pojisténi pro pripad 148-149

— reformy New Dealu a nouzova
socialni pomoc 77-78, 121

— sniZeni za druhé svétové valky
132,134

— v idedlnim trznim hospodafstvi
29-30

Nizozemi 17, 18, 50

Nixon, Richard M. 154

Nordwoole 16

NRA viz Utad narodni obnovy
(NRA)

OASDHI (Old Age, Survivors,
Disability and Hospital
Insurance) 151

Obecna teorie zameéstnanosti,
aroku a penéz [The General
Theory of Employment, Interest
and Money] (Keynes) 131

obchod

— a prvni svétova valka 43

- a sménné kurzy 39-41, 153-155

a zlaty standard 39-42, 52-53,

153-155

celni sazby 152

dédictvi velké hospodérské krize

a 152-155

Obchodni komora 10

obchodni schodky 16-17, 4041,
42

obchodni spolec¢nosti viz velké
podniky

obili, ceny 4-5, 10-12

odborové svazy (viz také nazvy
jednotlivych odborovych svazi1)

— a krize let 1937-1938 111,
116-118

— a mzdové sazby 57-58, 116-118

- aNRA 85, 90, 96

— a stavky 20-21, 58, 108, 116

— jejich omezeni 141
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— kampané za organizovanost
v odborech 108-109, 116

— Wagnertiv zakon a 107-109

Olson, Floyd 21

Organiza¢ni vybor zaméstnancti
ocelaren (Steel Workers
Organizing Comnittee, SWOC)
116-117

ozdraveni viz krize, ozdravovani
z velké hospodarské; krize let
1937-1938

paritni ceny 78-80

penize a penézni zasoba (viz také
banky; ménova politika)

— a banky 31-35

— a Federalni rezervni systém
35-38, 60, 61, 65, 73-74, 115,
132-133

— a krize 30

a Rooseveltova snaha

o ozdraveni 72-73

a cenovy systém 30

— a zlaty standard 3842

— penézni mzdové sazby 12, 45,
56-57, 59, 95-96, 115-117

Perkinsova, Frances 69, 83, 93, 148

pojisténi pro piipad
nezameéstnanosti 148-149

pokladniéni poukazky 133

Polsko 15, 45, 49, 53

pomoc rodindm se zavislymi détmi
(Aid to Families with Dependent
Children, AFDC) 148, 150

pomoc ve stari (Old Age
Assistance) 148, 150

Portugalsko 51

, potravinové nepokoje” 12-13

pracovni zadkony 69

pracovni normy 85, 94

prezidentské kampané ve tficatych
letech 23,65-66, 110

prezidentské obnovené pracovni
dohody
(President_s Reemployment
Agreements, PRA) 94-95

Program dopliikovych socidlnich
pfijmt (Supplemental Security

172

Income Program, SSI) 150

Program préce pro Zeny
(Women_s Work Program) 77

Program sluzby vefejnych praci
(Civil Works Service Program) 77

Program vzdélavani v nouzi
(Emergency Education Program)
77

primyslova vyroba (viz také
vyroba)

— a krize 25-26, 56

— a krize let 1937-1938 112,
117-118

— a maloobchod 105

— a montazni linky 4

— a mzdové sazby 56-58, 63, 117

— a penézni mzdové sazby 56-57,
59

— a prvni svétova valka 4344

- a Rooseveltovy iniciativy pro
oZiveni 74

— a vyuziti elektrické energie 4

— automobily 2, 3, 4, 20

— rGst ve dvacatych letech a 2—4

- zbozi dlouhodobé spotteby 25,
56, 63, 74, 92, 112, 117, 119-120,
121

— zbozi kratkodobé spotteby 25, 56,
74,92

predmésti 3

pfijmy, osobni 2, 3, 4, 12

pfistéhovalectvi 19

Rakousko 14-18, 45, 49, 62

Rakouska narodni banka 15

recese 155-156

regulace 146-147

Reno, Milo 20-21

reparace, platby 16, 46-50

Robinsontiv-Patmantiv zdkon
(1936) 105, 125

Roosevelt, Franklin D. (viz také
New Deal, prvni)

— a banky 70-74

— a druha svétova vélka 126,
131-132

— a Federalni rezervni systém
71-72, 73-74

—
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Rejstik

— a Keynes 131

— a krize let 1937-1938 112-113,
118-119, 126-127

— arust role vlady 144-145

— a Utfad narodni obnovy 83-84,
87-88,91-92, 98-100, 101-102,
110

— a vefejna daveéra 72

— a zlaty standard 23, 24, 65-66,
71-74

— devalvace dolaru 23, 24, 65-66,
72-74

— navrhy nouzovych zakona 71, 72

— osobni poradci 69-70, 103-104, 124

- plany na ozdraveni 71-74

— plany na stimulaci hospodarstvi,
pred inauguraci 23-24, 65-66

— po skonceni NRA 101-106

— pavod a pocatek kariéry 67-68

— volby ve tficatych letech 23,
110-111

Rosenwald, Julius 58

rozhlas a rozhlasové stanice 3

rozpoctové prebytky, federalni 7, 10

rozpoctové schodky, po druhé
svétové valce 142

Rumunsko 15

Ri¥ska banka (Némecko) 16, 48-49

Sears, Roebuck 3, 58

Schechter, rozhodnuti ve véci
(Nejvyssi soud) 98-99, 101, 102

Sjednoceni automobilovi délnici
(United Automobile Workers,
UAW) 116, 117

Sjednoceni ocelarsti délnici (United
Steel Workers, USW) 117

Sloan, Alfred P, jr. 58

Sloucené svazy odévnich délnikt
(Amalgamated Clothing Workers
Union, ACWU) 108

slucovani podnikd 7, 15

sménné kurzy

— a bretonwoodsky systém 153,
154, 155

— a zlaty standard 39-40, 44, 45, 46,
153-155, 156

Smith, Al 110

socialisticka ekonomie 124, 128

socialni péce

— a pojisténi pro pripad
nezaméstnanosti 148-149

- jako dédictvi velké hospodarské
krize a New Dealu 106-107,
147-152

— pomoc ve stafi a pomoc rodinam
se zavislymi détmi 148, 150

- socidlni zabezpeceni 150-152

socialni stat viz socialni péce

socialni zabezpeceni 150-152

soukromad vlastnicka prava a New
Deal 123-124

Spréava verejnych praci (Civil
Works Administration, CWA) 77

starobni pojisténi, socidlni
zabezpeceni (Old Age Insurance)
150-152

statky, nucené prodeje 5, 21, 125

Standard and Poor s, index 7, 102,
112

stavky 20-21, 58, 90, 108, 111, 116

sucha 12, 81-82

Swope, Gerard 57

,Systémova nejistota” 123-127

Svédsko 17, 50
Svycarsko 17, 18

Tafttv-Hartleytiv zdkon (1947) 141

Taylor, Frederick 4

Taylor, Myren 58, 117

Teagle, Walter 58

Tennessee Valley Authority (TVA)
77,125

textilni a obuvnicky pramysl 5

trzni hospodéarstvi

— a keynesidnska ekonomie
129-131

— decentralizované 28-30

Tugwell, Rexford 59, 70, 84, 85, 89,
93, 124

uhelny primysl 5, 125

arokové sazby
— a akciovy boom 8, 52-53
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— a Federalni rezervni systém
143-144

— a zlaty standard 17-18, 41-42, 54

Utad néarodni obnovy (National
Recovery Administration, NRA)
82-100

- a antimonopolni zakon 84-85,
89-91, 93-95

— a nezaméstnanost 89, 92, 96

— a odborové svazy 85, 90, 96

— a pracovni normy 85, 94-95

— a prtmyslova vyroba 89, 92

— a velké podniky 84, 93, 125-126

— branéni zotavovani 95-96, 97-98

— dosazené cile 96

— jako pokus o kartelizaci 89, 95,
124-125

— kodexy odvétvi a 86-88, 89,
90-91, 94-98

— konec 98-100, 101-102

— konflikty uvnitf odvétvi 90-91,
96-97

— problémy NRA 89-98

— propagacni kampané 88-89

- Rady NRA 86

— Roosevelt a 83-84, 87-88, 91-92,
98-100, 101-102, 110

— spory o ucel 92-93

— umirnéni a radikalni planovaci
84-85, 92-93

Utad pracovniho rozvoje (Works
Progress Administration, WPA)
78,110, 121

Utad pro statistiku préace (Bureau
of Labor Statistics) 57

Utad vetejnych praci (Public Works
Administration, PWA) 77, 82-83,
121

U. S. Rubber 57

U. S. Steel 57, 58, 108, 116-117

Vélec¢na pramyslova rada (War
Industries Board) 84

vélka, druha svétova

— a Federalni rezervni systém
132-134

— a keynesianska ekonomie
129-132
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— a povalecny névrat prosperity
140-141

— a velkd hospodérska krize
128-129

- a vladni vydaje 131-132

— dané 136

— hospodartské idaje a HDP 137-140

— investi¢ni vydaje 137

— mytus o, vale¢né prosperité”
134-140

— nezameéstnanost 134

— regulace cen 135-140, 141

— spotfteba, zboZzi a sluzby 135-137

— velké podniky a valecné usili 126

- vyroba 135-137, 138-141

valka, prvni svétova

— a krize let 1920-1921 44-45

— a zemédélstvi 4-5, 43

— a zlaty standard 4245, 4647,
50-53

— ceny 44, 51-52

— dan z pfijmu osob 67

— inflace 43-44

— obchodni vztahy 52

— pramyslova vyroba 43

— rozvrat za 42-46

— véalecné dluhy a reparace 4648

— zakon o davkach pro veterdny 21

Velkéa Britanie

— a hroutici se svétové
hospodéfstvi 15, 16-17, 18, 53-54

— a krize let 1920-1921 46

— a prvni svétova valka 44, 51-52

— a zlaty standard 17, 3941, 44,
46-47, 50-52, 53-54, 62

velka hospodarska krize viz krize,
velka hospodarska

velké podniky

— a akciovy boom 7-9

— a antimonopolni zdkon 105-106,
124-126

— a New Deal 84, 93, 124-126

a NRA 84, 93, 125-126

— a mzdové sazby 57-59

a ozdravovani z krize 103-105,

120, 123-127

— a Rooseveltova vlada 68,
103-106, 124, 125-126

—
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Rejstik

— moc monopolt 113, 126

velkoobchodni index vSech
komodit (All Commodities
Wholesale Price Index) 56

vlada, federalni

— a fiskalismus 144-145

— deédictvi velké hospodarské krize
144-155

— regulacni role 146-147

— rostouci role 144-145

— vladni vydaje 129-131, 133,
135-137, 144-145

vlastnictvi automobilt 2, 3, 4

volny cas 3

Vybor pro hospodarské zajisténi
(Committee on Economic
Security) 148

Vybor pro pramyslovou organizaci
(Committee for Industrial
Organization, CIO) 108

vydaje

— a agregatni poptavka 129-131

— investi¢ni vydaje 130-131, 137

— vladni vydaje 129-131, 133,
135-137, 144-145

— vydaje na spottebu 129-131,
135-137

vyroba (viz také zemédélstvi;
pramyslova vyroba)

— a agregatni poptavka 129-131,
138-139

— aceny 139

— a hospodarstvi za druhé svétové
valky 135-137, 138-141

— a krize let 1937-1938 112,
117-118, 119-120, 121

— a odvétvové kodexy 87, 95-96,
97-98

— a podspotteba 84

— a politika Federdlniho rezervniho
systému 65

— a prosperita po druhé svétové
valce 140-141

— a prvni svétova valka 43

— a Rooseveltovy ozdravné
iniciativy 74, 83-84

— a velka hospodarska krize 56-57,
63, 84

— primyslova 65, 83-84, 112, 116-118

vyroba automobilt 2, 4, 20

vyrobci automobilti (viz také Ford
Motor Company) 106, 108-109, 116

vystavba bydleni 122-123

Wagner, Robert 84, 85, 93, 107

Wagnertv-Lewistiv zakon 148

Wagnertv zakon (1935) 69,
107-109, 124

Wallace, Henry 109, 110, 119

Walshiiv-Healeyho zakon (1936) 107

Warren, George 66

Waters, Walter 22

Westinghouse 57, 117

Wheelertv-Rayburntiv zdkon 104

Wilson, M. L. 70

Wilson, Woodrow 67

Wolman, Leo 59

Wrigley, W. R. 58

Young, Owen D. 58

zakon o burzach cennych papirt
(Securities and Exchange Act,
1934) 76

zékon o cennych papirech
(Securities Act, 1933) 76, 124

zakon o kompenzaci v naléhavych
pripadech (Emergency Adjusted
Compensation Act) 21

zakon o nouzové podpore bank
(Emergency Banking Act, 1933)
71,72,75

zakon o obchodovani s nepfitelem
(Trading with the Enemy Act,
1933) 71

zakon o obchodu mezi staty Unie
(Interstate Commerce Act, 1887)
146

zakon o obnové amerického
pramyslu (National Industrial
Recovery Act, NIRA, 1933) 78,
82-88, 145

zékon o ochrané pidy
a vnitrostatnich pridélech (Soil
Conservation and Domestic
Allotment Act, 1935) 82, 109
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zakon o regulaci zemédélstvi,
druhy (Agricultural Adjustment
Act, 1938) 82, 109, 145

zékon o regulaci zemédélstvi
(Agricultural Adjustment Act,
AAA, 1933) 72, 78-82, 98, 99, 109,
145

zakon o poctivych pracovnich
norméach (Fair Labor Standards
Act, 1938) 69, 107, 125, 145

zakon o socialnim pojisténi (Social
Security Act, 1935) 69, 106-107,
145, 148, 150

zakon o vzdjemnych obchodnich
dohodach (Reciprocal Trade
Agreement Act, RTAA, 1934) 152

zakon o zlatych rezervach (Gold
Reserve Act, 1934) 73

zakon o Zelezni¢nich dachodech
(Railroad Retirement Act) 102

zameéstnanost viz nezameéstnanost

Zemédélska narodni obilnarska
spole¢nost (Farmer_s National
Grain Corporation) 11

zemédélské stavky 20-21

zemédélsky obchodni zdkon
(Agricultural Marketing
Act,1929) 11

Zemédélsky uvérovy vybor (Farm
Loan Board) 19

zemeédélstvi

— a akciovy boom 7

a celni sazby 11-12

a hospodarsky propad 10-11, 12

— a New Deal 78-82

a prvni svétova valka 43

ceny 4-5, 10-12, 78-82, 146-147

— druzstva 11, 12

176

— regulace a dédictvi velké
hospodérské krize 146-147

— ve dvacétych letech 3, 4-5, 7,
10-12

zlaty standard 38-42

— aceny 4042, 153-155

— a dédictvi velké hospodarské
krize 153-155

— a deflace 50, 51, 53-54, 59

— a Federalni rezervni systém
17-18, 44-45, 49, 52-53, 60, 62-65,
143

— a hroutici se svétové
hospodéarstvi 14-18

— a hyperinflace 49

- a inflace 43-44, 50-51, 153-154

— a obchod 39-42, 52-53, 153-155

— a penize 3842

— a prvni svétova valka 4245,
46-47, 50-53

— a (obchodni) prebytky 42

— a Rooseveltova devalvace dolaru
23, 24, 65-66, 72-74

— a Rooseveltovy plany na
ozdraveni 71-74

— a sménné kurzy 39-40, 44, 45, 46,
153-155, 156

— a urokové sazby 17-18, 41-42,
54

— a zlaty sménny standard 46,
50-51, 52, 53-54, 6263

- rané znamky velké hospodarské
krize 53-54, 62-63

— obnoveni, po prvni svétové valce
44-45, 46-47, 50-53

— zacatky 38-39, 41-42

Zeleznice 57



