
Originální název
Rethinking the Great Depression
Copyright c 2002 by Gene Smiley. All rights reserved, including the right to
reproduce this book or portions thereof in any form. For information,
address: Ivan R. Dee, Publisher, 1332 North Halsted Street, Chicago 60622.
Manufactured in the United State of America and printed on acid-free
paper.
ISBN: 1566634717
ISBN-13: 9781566634717, 978-1566634717

© Wolters Kluwer âR, a. s., spoleãnû s Liberálním institutem, Praha, 2009

Translation © Hana Rogalewiczová, Vladimír Rogalewicz, 2009

ISBN 978-80-7357-489-5 (Wolters Kluwer âR)
ISBN 978-80-86389-57-8 (LI)

V‰echna práva vyhrazena. Bez pfiedchozího souhlasu vydavatelství nelze
Ïádnou ãást této publikace rozmnoÏovat, ukládat ve vyhledávacím systému
nebo pfiedávat v jakékoli formû nebo jak˘mikoli prostfiedky a metodami,
elektronicky, mechanicky, kopírováním, nahráváním nebo jin˘m zpÛsobem.

Vzor citace: SMILEY, G. Nov˘ pohled na velkou hospodáfiskou krizi. Pfiel. Hana
a Vladimír Rogalewiczovi. Praha : Wolters Kluwer âR a Liberální institut,
2009, s.

krize_zlom  2.11.2009  12:20  Stránka IV



„Mimofiádn˘ ãin ... v˘sledky nejnovûj‰ích 
a nejlep‰ích odborn˘ch prací pfiedloÏené 

v jasném a pfiístupném textu.“ 

ROBERT HIGGS
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Samovi Williamsonovi a Joe Swansonovi, 
ktefií mû uvedli do hospodáfisk˘ch dûjin
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IX

P¤EDMLUVA

Velká hospodáfiská krize byla nejdÛleÏitûj‰í ekonomickou
událostí dvacátého století. Nikdy pfiedtím ani poté ne-
byla Ïádná krize tak hluboká a dlouhá. Svût se z ní zo-

tavoval mimofiádnû pomalu a bolestivû. Krize vyvolala zmûny
v roli federální vlády, které trvají dodnes, a otfiásla dÛvûrou ce-
lé fiady lidí v trÏní ekonomiku. V mnoha ohledech vytvofiila
podmínky, které vedly k rozpoutání druhé svûtové války.

Od tfiicát˘ch let jsme zjistili mnoho nov˘ch poznatkÛ
o podstatû hospodáfiské krize, o dÛvodech, proã k ní do‰lo
a proã bylo zotavení tak pomalé. ¤ada poznatkÛ o tfiicát˘ch le-
tech v‰ak dosud nebyla zvefiejnûna ve formû, jeÏ by byla pfií-
stupná pro laiky. V této struãné práci chci shrnout tfiicátá léta
tak, aby ãtenáfii, ktefií nejsou ‰koleni v ekonomii, lépe porozu-
mûli procesÛm a silám, které v období mezi dvûma svûtov˘mi
válkami pÛsobily.

PouÏívám ekonomické vymezení velké hospodáfiské krize:
‰lo o hospodáfisk˘ propad, jenÏ trval od poãátku léta 1929 do
konce prvního ãtvrtletí 1933. Ekonomika se pomalu a váhavû
zotavovala v období mezi bfieznem 1933 a kvûtnem 1937, kdy
propukla dal‰í krize, aniÏ by se pfiedtím obnovila plná za-
mûstnanost. Zotavování z této krize zapoãalo v kvûtnu 1938
a trvalo pfiinejmen‰ím do doby, neÏ Spojené státy vstoupily do
druhé svûtové války. První kapitola popisuje prosperitu, kte-
rou lidé proÏívali bûhem dvacát˘ch let, a staví ji do protikladu
s krizí z poãátku tfiicát˘ch let. Druhá kapitola vysvûtluje, proã
se velká hospodáfiská krize objevila a proã byla tak dlouhá
a hluboká. Ekonomické nástroje potfiebné pro tuto anal˘zu
jsou blíÏe vysvûtleny v první ãásti této kapitoly. Dal‰í dvû ka-
pitoly zkoumají rÛzné oblasti zotavování z velké hospodáfiské
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krize a studují dÛvody, proã bylo oÏivení pomalé. Poslední 
kapitola se zab˘vá druhou svûtovou válkou a historick˘m 
odkazem velké hospodáfiské krize.

âtenáfii, ktefií se nesetkali se souãasn˘mi poznatky z této
oblasti, mohou v této knize najít nûkteré pfiekvapivé závûry.
âasto se fiíká, Ïe velká hospodáfiská krize prokazuje, Ïe trÏní
hospodáfiství je nestabilní a musí b˘t podrobeno státnímu do-
hledu a fiízení. Takové závûry v‰ak nemohou ve svûtle aktuál-
ních poznatkÛ nadále obstát. Byly to právû vládní snahy
o kontrolu a fiízení zlatého standardu pro národní úãely, které
krizi vyvolaly. Po vypuknutí krize navíc vlády (zejména ve
Spojen˘ch státech) pfiikroãily k opatfiením, jeÏ vedly k tomu,
Ïe krize byla mnohem del‰í a daleko hlub‰í. KdyÏ hospodáfi-
sk˘ propad koneãnû ustal, vládní zásahy na americk˘ch trzích
zpÛsobily, Ïe oÏivování probíhalo nesnesitelnû pomalu, a v le-
tech 1937 aÏ 1938 pfiinesly „krizi uvnitfi krize“. Hospodáfiská
krize 30. let dvacátého století je tragickou v˘povûdí o vládních
zásazích do trÏního hospodáfiství.

Tato kniha vychází z v˘zkumu ekonomÛ a historikÛ zab˘-
vajících se hospodáfisk˘mi dûjinami. Tûchto autorÛ je pfiíli‰
mnoho na to, abych je mohl v‰echny vyjmenovat. Nûkter˘m
v‰ak pfiíslu‰ejí zvlá‰tní zásluhy, za nûÏ musím podûkovat. Ri-
chard H. Keehn z Wisconsinské univerzity v Parkside pfieãetl
koncept v‰ech kapitol této knihy a jeho kritika byla rozsáhlá
a konstruktivní, ale povzbuzující. Komentáfie k vût‰inû 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 pfiipo-
mínky ke konceptu prvních tfií kapitol. DÛleÏité návrhy
a pfiipomínky nabídl rovnûÏ Mark Skousen, prezident Foun-
dation for Economic Education. Robert Higgs z Independent
Institute, z jehoÏ prací jsem rozsáhle ãerpal, mû povzbuzoval
pfii realizaci tohoto projektu, i kdyÏ neãetl koncept jednotli-
v˘ch kapitol a nenese Ïádnou odpovûdnost za jejich obsah.

Vãasné dokonãení knihy by nebylo moÏné bez velkorysé
podpory Centra pro sociální filosofii a politiku na Bowling
Green State University v Bowling Green v Ohiu. Jmenování
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hostujícím v˘zkumn˘m pracovníkem na dva mûsíce v ãervnu
a ãervenci 2001 mi umoÏnilo vûnovat v‰echen ãas dokonãení
v˘zkumu a sepsání této knihy. Centrum mi laskavû poskytlo
kanceláfi s poãítaãem a zajistilo ve‰keré materiály, které jsem
pfii práci na této knize potfieboval. Diskuse s Jeffem Paulem,
Travisem Cookem a Fredem Millerem z Centra pro sociální 
filosofii a politiku mi pomohly vyjasnit nûkteré mé názory
a nasmûrovaly mû k dal‰ím materiálÛm.

Pfii pfiípravû této knihy mi také pomohly dvû víkendové
konference o velké hospodáfiské krizi pofiádané nadací Liber-
ty Fund. První, v ãervnu 2001 v Milwaukee ve Wisconsinu, se
t˘kala nového pfiezkoumání knihy America’s Great Depression
od Murraye Rothbarda. Druhá, v fiíjnu 2001 v San Jose v Kali-
fornii, zkoumala svobodu a velkou hospodáfiskou krizi. Po-
mohla mi srovnat si nûkteré my‰lenky, o nichÏ jsem uvaÏoval.
¤adu bodÛ mi pomohly vyjasnit páteãní a sobotní diskuse
u kulatého stolu na obou konferencích. Jsem velmi zavázán
úãastníkÛm obou tûchto semináfiÛ.

Nejvíce jsem zavázán Johnu Braemanovi z Nebraské uni-
verzity, kter˘ je editorem této fiady a jenÏ peãlivû pfieãetl v‰ech-
ny koncepty, opravil mÛj notoricky ‰patn˘ sloh, v‰iml si fak-
tick˘ch nepfiesností a navrhl nové uspofiádání této knihy tak,
aby lépe rozvíjela a prezentovala mé my‰lenky.

Pokud jsem se vÏdy nefiídil návrhy v˘‰e uveden˘ch ãtená-
fiÛ, není to urãitû jejich vinou. Nelze je volat k zodpovûdnosti
za chyby, které v knize zÛstaly; díky jejich návrhÛm je v‰ak
kniha mnohem lep‰í.

Na závûr mi nezb˘vá neÏ podûkovat své Ïenû Carol Smi-
ley. Zastala doma mnohem více práce, neÏ kolik by mûla, ne-
boÈ jsem byl pfiíli‰ zaneprázdnûn psaním této knihy. V ãervnu
a ãervenci 2001, kdy jsem trávil ve‰ker˘ ãas psaním a ãtením
v Centru pro sociální filosofii a politiku, zÛstala v Milwaukee.
Nûkteré dluhy nelze nikdy splatit.

G. S.

Waukesha, Wisconsin
Duben 2002

Pfiedmluva
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1

1
PROSPERITU ST¤ÍDÁ VELKÁ

HOSPODÁ¤SKÁ KRIZE

Vpondûlí 4. bfiezna 1929, za mírného mrholení, sloÏil
Herbert Clark Hoover pfiísahu a pfievzal úfiad prezi-
denta Spojen˘ch státÛ. Ve svém inauguraãním projevu

se nad‰enû rozhovofiil o tom, jak se dafiilo národu vedenému
republikánskou vládou ve dvacát˘ch letech. Spojené státy do-
sáhly vy‰‰í úrovnû blahobytu, neÏ jaká kdy existovala kdeko-
li na zemi. Podle Hoovera se Spojené státy ve skuteãnosti
osvobodily od ‰iroce roz‰ífiené chudoby. Bûhem prezidentské
volební kampanû v roce 1928 slibovala republikánská broÏura
kufie v kaÏdém hrnci a auto v kaÏdé garáÏi. Takové záfiné 
sliby „v˘dobytkÛ“, které by vefiejnost mohla oãekávat za 
Hooverovy vlády, nebyly vÛbec povaÏovány za fantazii.

Av‰ak na zaãátku léta 1929 se hospodáfiská aktivita ve Spo-
jen˘ch státech znatelnû zpomalila. Hospodáfisk˘ pokles se dá-
le ‰ífiil po zbytek léta a pokraãoval na podzim 1929. Poslední
fiíjnov˘ t˘den se „zhroutila“ burza a hospodáfiská ãinnost se
propadala stále rychleji. Krize, která zaãala s pfiíchodem léta
1929, se protáhla na ãtyfii roky. Bylo jasné, Ïe místo slibované-
ho „osvobození od ‰iroce roz‰ífiené chudoby“ se chudoba
v americké spoleãnosti dále roz‰ifiuje. Zotavování z velké hos-
podáfiské krize bylo tak pomalé, Ïe se za velkou hospodáfiskou
krizi ãasto oznaãuje celé desetiletí 1930 aÏ 1939. Je to jediné de-
setiletí v historii Spojen˘ch státÛ, v nûmÏ nedo‰lo k hospodáfi-
skému rÛstu. Pfiíjem na osobu (oãi‰tûn˘ od zmûn obecné ce-
nové hladiny, tedy reáln˘ pfiíjem na osobu) byl v roce 1939 niÏ‰í
neÏ v roce 1929.
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HOSPODÁ¤SK¯ RÒST VE DVACÁT¯CH LETECH

Hooverova charakteristika hospodáfiství Spojen˘ch státÛ na
poãátku roku 1929 i jeho sliby, Ïe hmotn˘ blahobyt americ-
k˘ch obãanÛ za jeho vlády nadále poroste, nebyly nereálné.
Bûhem dvacát˘ch let dosáhla zemû v˘razného reálného hos-
podáfiského rÛstu. Zatímco v roce 1919 vyrobily automobilky
1 658 000 aut, do roku 1929 se produkce témûfi ztrojnásobila na
4 587 000 aut roãnû. V roce 1919 bylo ve Spojen˘ch státech re-
gistrováno 1,12 vozu na kaÏdé ãtyfii domácnosti. O deset let
pozdûji bylo na kaÏdé ãtyfii domácnosti registrováno jiÏ 
3,15 vozÛ. Pfii tomto nárÛstu vlastnictví aut a s rostoucím po-
ãtem nabízen˘ch star‰ích vozÛ se dalo rozumnû pfiedpokládat,
Ïe v krátké dobû bude auto vlastnit vût‰ina rodin. RovnûÏ 
HooverÛv slib „kufiete v kaÏdém hrnci“ pfiesnû odráÏel rÛst
pfiíjmÛ bûhem pfiedchozí dekády. V letech 1923 aÏ 1929 vzrostl
reáln˘ pfiíjem na osobu (mûfien˘ jako hrub˘ domácí produkt
na hlavu v cenách roku 1929) o 12,6 procent, ze 763 dolarÛ na 
859 dolarÛ; nebo pokud to poãítáme meziroãnû, o 2,1 procen-
ta roãnû. Za stejné období vzrostl poãet obyvatel z 111,9 na
121,8 milionÛ. I dal‰í údaje poukazují na siln˘ hospodáfisk˘
rÛst bûhem dvacát˘ch let. V letech 1923 aÏ 1929 stouply prÛ-
mûrné roãní v˘dûlky zamûstnancÛ o 15,7 procenta, protoÏe se
zvy‰ovaly reálné mzdové sazby. PrÛmyslová v˘roba vzrostla
mezi roky 1923 a 1929 o 23,5 procenta, pfiiãemÏ produktivita
(v˘kon na ãlovûkohodinu) se za stejné období zv˘‰ila témûfi
o 14 procent.

Americké hospodáfiství pfiitom nevyrábûlo jen více stej-
n˘ch vûcí, n˘brÏ produkovalo mnoho zcela nov˘ch v˘robkÛ
a sluÏeb. Hlavním motorem rÛstu bylo v‰eobecné roz‰ífiení ko-
merãnû vyrábûné elektfiiny. Elektfiina byla základem pro mno-
ho zbrusu nov˘ch spotfiebních v˘robkÛ, jako jsou lednice, 
gramofony, elektrické Ïehliãky, fény, svítidla, toustovaãe, vy-
savaãe a dal‰í domácí spotfiebiãe. Aby se elektfiina dostala do
domácností, vznikly elektrické rozvodné závody, které vyrá-
bûly a distribuovaly elektrickou energii. Na zaãátku dvacát˘ch
let se poprvé objevil rozhlas a rozhlasové stanice. Rychle se
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stal dÛleÏit˘m zdrojem zpráv i zábavy a úspû‰nû zaãal prola-
movat izolaci zemûdûlského venkova. Do poloviny dvacát˘ch
let vznikly první celostátní rozhlasové sítû a na konci desetile-
tí uÏ existovaly tfii. Akcie nového RCA [Radio Corporation of
America] patfiily bûhem boomu akciového trhu na konci dva-
cát˘ch let k nejrychleji rostoucím akciím.

Rostoucí pfiíjmy a postupnû se sniÏující pracovní doba, ja-
koÏ i rychlej‰í cestování a vût‰í pohodlí, jeÏ bylo spjato s pou-
Ïíváním automobilÛ, pfiinesly revoluci ve volnoãasov˘ch akti-
vitách. Také explozi kin a rozvoj Hollywoodu lze pfiipsat
roz‰ífienému vyuÏívání elektfiiny. Velk˘m byznysem se stal
profesionální sport, kter˘ pfiitahoval zástupy lidí. Podstatnû
více lidí zaãalo pravidelnû cestovat a podél silnic byly budo-
vány motely a restaurace, v nichÏ se automobilisté mohli na-
jíst. Hojnûj‰í pouÏívání aut podnítilo mohutnou v˘stavbu sil-
nic, které musely pojmout rostoucí poãet motoristÛ. Mûsta
musela pfiijmout policisty k fiízení dopravy na kfiiÏovatkách
a nakonec zaãala k regulaci pfiecpané mûstské dopravy insta-
lovat elektrickou svûtelnou signalizaci. Kolem mûst zaãala vy-
rÛstat pfiedmûstí, protoÏe automobily umoÏnily snaz‰í a pruÏ-
nûj‰í dojíÏdûní do práce. Linkové a pak i bûÏné taxíky
soutûÏily s Ïelezniãními masov˘mi pfiepravními systémy, kte-
ré stavûla vût‰í mûsta. Sears, Roebuck and Co. a Montgomery
Ward, dvû nejvût‰í spoleãnosti vûnující se zásilkovému prode-
ji, otevfiely obchodní domy na hlavních ulicích vedoucích do
center mûst. VyuÏily tak nov˘ch podnikatelsk˘ch pfiíleÏitostí,
které jim nabídl rostoucí automobilov˘ provoz a pohyb oby-
vatel ven z mûstsk˘ch center.

Rostoucí pfiíjmy i v˘roba byly dÛsledkem nepfietrÏitého
rÛstu produktivity v zemûdûlství a prÛmyslu. V˘voj traktorÛ
na naftu ‰el spoleãnû s v˘vojem osobních i nákladních aut.
Mechanizace zemûdûlsk˘ch statkÛ se zv˘‰ila, kdyÏ se v polo-
vinû dvacát˘ch let objevil univerzální traktor s velk˘m roz-
chodem kol. PrÛmûrná velikost rodinn˘ch hospodáfiství zaãa-
la rÛst. V prÛmyslu sníÏil rÛst produktivity jednotkové ceny
v˘robkÛ. Henry Ford byl v roce 1913 prÛkopníkem rozvoje
pohybliv˘ch montáÏních linek, které zmûnily charakter v˘roby.
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S pln˘m zavedením pohybliv˘ch montáÏních linek ve Fordo-
v˘ch závodech se v˘roba Fordu modelu T v továrnû v High-
land Parku v Michiganu zv˘‰ila ze 78 000 na 248 000 roãnû.
NárÛst produktivity byl dramatick˘ a Fordovy zisky prudce
stoupaly. Av‰ak práce u v˘robních pásÛ byla tvrdá a fluktua-
ce pracovníkÛ vysoká. KdyÏ Ford pouÏil svÛj dodateãn˘ zisk
k tomu, aby schopn˘m zamûstnancÛm nabídl podíl na zisku,
ãímÏ ve skuteãnosti zdvojnásobil mzdovou sazbu na pût dola-
rÛ dennû, problém s vysokou fluktuací zamûstnancÛ zmizel.

Bûhem dvacát˘ch let se pohyblivé montáÏní linky roz‰ífii-
ly do dal‰ích automobilek i do v˘roby mnoha jin˘ch druhÛ
zboÏí. V polovinû dvacát˘ch let vyrábûl FordÛv nov˘ závod
v River Rouge témûfi 1,8 milionÛ kusÛ Fordu modelu T roãnû.
Pfiitom cena modelu T, která je‰tû v roce 1912 ãinila 600 dola-
rÛ, klesla na 240 dolarÛ. V roce 1929 vyrobily pouze Ford
a Chevrolet témûfi 25 milionÛ aut. Rozhodujícím faktorem pfii
tomto nárÛstu produktivity bylo zvy‰ující se vyuÏití elektfiiny
ve v˘robû. Stroje mohly b˘t pohánûny men‰ími nezávisl˘mi
elektrick˘mi motory, coÏ umoÏnilo pfiestavût v˘robu mnohem
racionálnûj‰ím zpÛsobem. PrÛmysl byl osvobozen od omeze-
ní, jimiÏ jej svazovala pára a vodní energie. âasové a pohybo-
vé studie, které zavádûl Frederick Taylor a dal‰í (vãetnû For-
da), pomohly zvy‰ovat produktivitu dûlníkÛ. Tisíce dal‰ích
prÛbûÏn˘ch vylep‰ení vedly k neustálému rÛstu produktivity
a ke zvy‰ujícím se v˘dûlkÛm vût‰iny obyvatel.

PROBLÉMOVÉ OBLASTI VE DVACÁT¯CH LETECH

Nicménû i bûhem v‰eobecného rÛstu dvacát˘ch let zaÏívaly
nûkteré oblasti hospodáfiství obtíÏnûj‰í období. Zemûdûlci pû-
stující obilí ãelili nejistotû na trzích. Bûhem první svûtové vál-
ky a tûsnû po ní expandovalo zemûdûlství a pfiedev‰ím v˘ro-
ba obilí, neboÈ rostoucí poptávka z Evropy vyvolala prudké
zv˘‰ení cen. V tûchto opojn˘ch dnech mezi roky 1917 a 1919
se vyhlídky americk˘ch farmáfiÛ jevily jako znamenité. Zemû-
dûlci si proto brali pÛjãky, aby si mohli zakoupit dal‰í pÛdu
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i mechanizaci. Vûfiitelé jim obvykle ochotnû pÛjãovali, protoÏe
zárukou za pÛjãky byla zemûdûlská pÛda a její hodnota prud-
ce rostla. Zemûdûlci, kter˘m chybûlo dostateãné mnoÏství pe-
nûz, si ãasto brali druhou hypotéku, aby získali prostfiedky po-
tfiebné na zaplacení akontace. Ale dobré ãasy netrvaly dlouho. 
Evropská zemûdûlská v˘roba se po válce rychle vzpamatova-
la. Obrovsk˘ pokles poptávky po americk˘ch potravinách
v Evropû zaãal na zaãátku dvacát˘ch let sráÏet zemûdûlské ce-
ny (zejména ceny obilí) dolÛ. Spojené státy následnû pfietrpû-
ly ostrou, ale milosrdnû krátkou krizi, která je postihla od po-
loviny roku 1920 do poloviny roku 1921. Zatímco mezi roky
1919 a 1920 velkoobchodní i spotfiebitelské ceny rostly, v letech
1920 aÏ 1921 spotfiebitelské ceny poklesly o 11,3 procenta a vel-
koobchodní ceny se propadly témûfi o 46 procent. Zemûdûlské
ceny se mezi roky 1919 a 1920 mírnû sníÏily a poté spadly me-
zi roky 1920 a 1921 o 53,3 procenta. I kdyÏ se ceny obilí do po-
loviny dvacát˘ch let ponûkud vzpamatovaly, nikdy se uÏ ne-
pfiiblíÏily úrovni z let 1917 aÏ 1919. Reálné bfiemeno dluhÛ,
jimiÏ byli zemûdûlci zatíÏeni, dramaticky vzrostlo. Zemûdûl-
ské ceny a jejich pfiíjmy totiÏ mohutnû poklesly, av‰ak v˘‰e je-
jich dluhÛ byla pevnû dána. Dvacátá léta byla svûdkem ne-
pfietrÏité vlny konfiskací zadluÏen˘ch statkÛ, pfiiãemÏ cena
zemûdûlské pÛdy, té údajnû jisté zástavy, trvale klesala.

V‰eobecn˘ blahobyt se vyhnul rovnûÏ uhelnému prÛmys-
lu. Toto odvûtví trápily pfiíli‰ vysoké v˘robní kapacity a klesa-
jící poptávka. Nízké ceny znamenaly pro horníky nízké pfiíjmy
a nejistotu v zamûstnání. Technologick˘ pokrok umoÏÀoval
odbûratelÛm uhlí, jako byly elektrické rozvodné závody, prÛ-
mysl, vytápûní domácností a parní stroje, aby získali z ménû
uhlí stejné nebo i vût‰í mnoÏství energie. Stále silnûj‰í konku-
rence ze strany elektfiiny, ropy a benzínu pfiispûla ke sníÏení
cen uhlí. Také zastaral˘ textilní a obuvnick˘ prÛmysl trpûl 
pomal˘m rÛstem a klesajícími zisky. Pro dûlníky v tûchto 
odvûtvích byly pfiizpÛsobení se nov˘m podmínkám a zmûna
zamûstnání ãasto pomalé a bolestivé. Av‰ak tato problémová
odvûtví nijak nesníÏila v‰eobecn˘ blahobyt dvacát˘ch let, ob-
dobí technologick˘ch zmûn a zrodu nov˘ch v˘robkÛ a nov˘ch
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procesÛ. V takto dynamick˘ch obdobích nûkterá odvûtví ros-
tou, zatímco jiná se ocitají v úpadku. Dotyãná odvûtví jednodu-
‰e patfiila k tûm, která ve dvacát˘ch letech pfiirozenû upadala.

DANù, ROZDùLENÍ P¤ÍJMU
A BOOM NA AKCIOVÉM TRHU

V roce 1913 uvalila federální vláda na obyvatele mírnou, ale
lehce progresivní daÀ z pfiíjmu. Washington následnû pouÏil
daÀ z pfiíjmu jako hlavní zdroj dodateãn˘ch pfiíjmÛ k financo-
vání své role v první svûtové válce. V roce 1914 byla nejniÏ‰í
sazba jedno procento z ãist˘ch pfiíjmÛ v rozmezí 4 000 aÏ
6 000 dolarÛ. Do roku 1918 stoupla nejniÏ‰í sazba na ‰est pro-
cent z ãist˘ch pfiíjmÛ v rozmezí 2 000 aÏ 4 000 dolarÛ. Nejvy‰-
‰í sazba ãinila v roce 1914 sedm procent ze v‰ech pfiíjmÛ pfie-
sahujících 750 000 dolarÛ. V roce 1918 platili vládû jednotlivci
s ãist˘m pfiíjmem vy‰‰ím neÏ 750 000 dolarÛ uÏ 76 procent ze
sv˘ch v˘dûlkÛ, které tuto hranici pfiekroãily. Na konci války
sazby danû z pfiíjmu ponûkud poklesly. I kdyÏ panoval v‰e-
obecn˘ souhlas s tím, Ïe by sazby mûly b˘t dále sníÏeny, o ve-
likosti a zpÛsobu takového sníÏení se vedly spory. Demokraté
a progresivní kfiídlo republikánÛ se vyslovovali pro men‰í da-
Àové ‰krty, z nichÏ by mûli prospûch pfiedev‰ím poplatníci
s niÏ‰ími pfiíjmy. Naproti tomu ministr financí Andrew Mellon
a dal‰í republikáni tvrdili, Ïe u poplatníkÛ s vy‰‰ími pfiíjmy
jsou ‰iroce roz‰ífiené legální daÀové úniky. Problém podle nich
mohlo zmírnit pouze v‰eobecné sníÏení sazeb, a to zejména
pro poplatníky s vy‰‰ími pfiíjmy, ktefií ãelili vysok˘m mezním
daÀov˘m sazbám.

Kongres nedokázal ucpat mezery v daÀov˘ch zákonech
a nakonec sníÏil nejvy‰‰í daÀovou sazbu na 25 procent
z ãist˘ch pfiíjmÛ nad 100 000 dolarÛ. Také nejniÏ‰í sazba byla
sníÏena na dvû procenta z ãist˘ch pfiíjmÛ mezi 2 000 a 6 000 do-
lary. NarÛstající poãet osobních v˘jimek ov‰em prudce sníÏil
poãet poplatníkÛ v této pfiíjmové skupinû. Bûhem dvacát˘ch
let vykazoval federální rozpoãet neustále pfiebytky. Tyto 
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pfiebytky zÛstaly dokonce i poté, co byly daÀové sazby sníÏe-
ny. Podíl poplatníkÛ s nejvy‰‰ími pfiíjmy na celkové vybrané fe-
derální dani z pfiíjmu bûhem celého desetiletí rostl, a to na-
vzdory faktu, Ïe se tû‰ili nejvy‰‰ímu absolutnímu sníÏení daní.

V roce 1924 zaãaly rÛst ceny kmenov˘ch akcií a v roce 1925
pfiekonal index kmenov˘ch akcií Standard & Poor’s své maxi-
mum z roku 1916. Kurzy akcií pokraãovaly v rÛstu i na konci
dvacát˘ch let, kdy propukl jeden z nejvût‰ích spekulativních
boomÛ na akciovém trhu v historii. Akciov˘ trh v nûkter˘ch
ohledech odráÏel rÛst mrakodrapÛ, napfiíklad Foshay Tower
v Minneapolisu, Wrigley Building v Chicagu a Empire State
Building v New Yorku. Stejnû jako krize zastavila stavbu mra-
kodrapÛ aÏ do padesát˘ch let, signalizoval pád akciového tr-
hu v fiíjnu 1929 konec spekulativního boomu dvacát˘ch let. Po
první vlnû vysok˘ch cen zemûdûlské pÛdy na konci první svû-
tové války pfii‰la v polovinû dvacát˘ch let mohutná spekula-
tivní konjunktura na floridském trhu nemovitostí soustfiedûná
kolem oblasti Miami. Tato bublina splaskla s hurikánem v ro-
ce 1926, kdy problémy se zásobováním ucpaly silnice a pfietí-
Ïily lodû dopravující zásoby do Miami. Ale boom na akciovém
trhu bohatû vynahradil kolaps na Floridû, protoÏe ceny akcií
v letech 1928 i 1929 prudce ‰plhaly nahoru aÏ do svého pádu
na podzim 1929.

Pfied sv˘m zhroucením vzal akciov˘ trh Ameriãany na zá-
vratnou jízdu. Koncem dvacát˘ch let pfiekonávaly ceny akcií
i denní objemy obchodovan˘ch akcií jeden rekord za druh˘m.
RÛst byl nûkolikrát pfieru‰en náhl˘m poklesem cen a stra‰n˘-
mi pfiedpovûìmi o konci b˘ãího trhu1, ale trh se pokaÏdé
vzpamatoval. Akciov˘ boom urychloval fúze spoleãností a sti-
muloval vznik holdingov˘ch spoleãností, které vydávaly no-
vé cenné papíry, aby mohly z rostoucích cen akcií profitovat.
Velké americké spoleãnosti zaãaly pÛjãovat peníze makléfiÛm
z Wall Streetu, aby jim umoÏnily poskytovat pÛjãky, tzv. marÏe
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(„margin loans“)2. Pro firmy byly pÛjãky makléfiÛm lákavé,
protoÏe úrokové sazby z „marÏí“ rostly. V nûkter˘ch pfiípadech
úroky z marÏí pfievy‰ovaly oãekávan˘ v˘nos z nov˘ch inves-
tiãních projektÛ.

Na otázku, proã tento boom zaãal a proã na konci desetile-
tí nabral takovou sílu, neexistuje Ïádná jednoznaãná odpovûì.
V první polovinû dvacát˘ch let se ukázalo, Ïe kmenové akcie
jsou podhodnoceny. RÛst cen kmenov˘ch akcií byl vyvolán
mimo jiné tím, Ïe se firmy rozhodly vyplácet akcionáfiÛm sta-
bilní dividendy a zvy‰ovaly se i zisky spoleãností. V letech
1924 a 1927 zavedla americká centrální banka (Federální re-
zervní systém) doãasnû niÏ‰í úrokové sazby, které pomohly
vzestupu cen akcií. Oãekávané zisky spoleãností rostly a in-
vestofii pokraãovali v pfieplácení akcií. Spekulující investofii
pouÏívali malé ãástky vlastních penûz a pÛjãovali si na 70 aÏ
80 procent kupní ceny. To jim umoÏÀovalo koupit akcie, poãkat,
aÏ jejich cena vzroste, poté je prodat, splatit marÏe i s úroky
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2 Tak zvan˘mi „úvûry na marÏi“ se rozumí transakce, kdy si klient pÛj-
ãí od obchodníka s cenn˘mi papíry prostfiedky na nákup cenn˘ch pa-
pírÛ a zároveÀ obchodníkovi dává (tyto nebo jiné) cenné papíry
(„CP“) do zástavy. Obchodník pfiitom pÛjãí klientovi nanejv˘‰ urãitou
ãást aktuální trÏní ceny zastaveného cenného papíru (napfiíklad maxi-
málnû 70 procent). Zb˘vající ãást musí klient financovat z vlastních
zdrojÛ. „MarÏí“ se naz˘vá rozdíl mezi aktuální trÏní cenou zastave-
n˘ch CP, jimiÏ je úvûr zaji‰tûn, a v˘‰í úvûru. MarÏe se tudíÏ zpoãátku
rovná ãástce, kterou klient sloÏil z vlastních zdrojÛ. Rozdíl mezi
aktuální trÏní cenou zastaven˘ch CP a v˘‰í úvûru v‰ak musí zÛstat
nad minimální úrovní (minimální marÏí), jeÏ byla mezi obchodníkem
a jeho klientem sjednána. Obchodník se tak preventivnû chrání proti
pfiípadÛm, kdy by trÏní cena zastaven˘ch cenn˘ch papírÛ poklesla na-
tolik, Ïe by nedostateãnû zaji‰Èovala splacení úvûru. Pokud trÏní cena
zastaven˘ch CP klesne pod minimální marÏi, je dluÏník povinen mak-
léfiovi na v˘zvu (tzv. „margin call“ neboli v˘zva k dodatkové úhradû)
splatit ãást úvûru tak, aby se obnovila sjednaná minimální marÏe me-
zi v˘‰í úvûru a trÏní cenou zastaven˘ch CP. KdyÏ v roce 1929 zaãal 
akciov˘ trh prudce padat, obchodníci s cenn˘mi papíry vyzvali mno-
ho sv˘ch klientÛ, aby obnovili minimální marÏi. Klienti ãasto nemûli
prostfiedky na dorovnání minimální marÏe, a proto byli obchodníci
nuceni masivnû prodávat zastavené akcie. Masivní odprodeje zpÛso-
bily dal‰í pokles trÏní ceny akcií a následnû i dal‰í v˘zvy k dodatko-
vé úhradû. [Poznámka editora]
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a sklidit ze své malé penûÏní investice v˘znamné kapitálové
zisky. Ale marÏe nemohou samy o sobû vysvûtlit boom akcio-
vého trhu. Na burzách tyto pÛjãky existovaly jiÏ dlouho a po-
Ïadavky na marÏe, tj. podíl kupní ceny, kter˘ musel b˘t za-
placen v hotovosti, nebyly koncem dvacát˘ch let o nic niÏ‰í
neÏ na jejich zaãátku nebo v pfiedchozích desetiletích. Ve sku-
teãnosti zaãali vûfiitelé na podzim 1928 poÏadavky na marÏe
zpfiísÀovat. Zájemci o tyto pÛjãky museli nyní platit vût‰í po-
díl kupní ceny akcií z vlastních penûz.

Hospodáfisk˘ pokles, kter˘ zaãal na poãátku léta 1929, sní-
Ïil zisková oãekávání a na‰el si cestu i na Wall Street. Dne 
3. záfií 1929 dosáhl Dow JonesÛv index pfii hodnotû 381 bodÛ
svého vrcholu a pak nerovnomûrnû klesal aÏ k hodnotû 320 bo-
dÛ, na kterou spadl 21. fiíjna. Akciov˘ trh se zhroutil následu-
jící t˘den, kdy bûhem ãerného ãtvrtku 24. fiíjna a ãerného úte-
r˘ 29. fiíjna ceny akcií rekordnû poklesly a rekordní poãet akcií
zmûnil svého majitele. Index nadále klesal, protoÏe makléfii
ãistili své úãty a prodávali akcie klientÛ, ktefií v dÛsledku pá-
du cen akcií nebyli schopni dostát sv˘m závazkÛm z marÏí.
Pokles se zastavil 13. listopadu 1929, kdy Dow JonesÛv 
index spadl na 198 bodÛ. V následujících mûsících se objevilo
urãité ozdravení a v dubnu 1930 dosáhl Dow JonesÛv index
294 bodÛ. Pak zaãal opût padat a v pádu pokraãoval aÏ do lé-
ta 1932, kdy uÏ byla velká hospodáfiská krize v plném proudu.

POâÁTEâNÍ STADIUM VELKÉHO PROPADU

Po pádu akciového trhu se prezident Hoover rozhodl otfies
ztlumit. Hoover, kter˘ vûfiil v plánování, nehodlal dopustit,
aby klesly mzdy a zv˘‰ila se nezamûstnanost, jak tomu bylo
bûhem krize v letech 1920 aÏ 1921. Tehdej‰í události popsal ja-
ko „likvidaci“ pracujících, akcií, zemûdûlcÛ a nemovitostí. Ve
dnech 18., 21., 22. a 27. listopadu 1929 uspofiádal v Bílém do-
mû sérii konferencí s lídry prÛmyslov˘ch, stavebních a komu-
nálních podnikÛ. Cílem tûchto konferencí bylo koordinovat
aktivity prÛmyslu a vládních agentur tak, aby hospodáfisk˘
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propad byl jen krátk˘ a minimalizovaly se jeho ‰kodlivé úãin-
ky. Hooverovo poselství v‰em tûmto skupinám bylo stejné.
Musí se udrÏet mzdové sazby, aby byla podpofiena kupní síla
pracujících. Práce není komoditou a nesmí b˘t likvidována.
Pokud by firmy nakonec zjistily, Ïe musejí mzdové sazby pfie-
ce jen sníÏit, nemûly je sniÏovat více, neÏ jak˘ byl pokles 
Ïivotních nákladÛ. Firmy mûly udûlat pro udrÏení zamûstna-
nosti v‰e, co bylo v jejich silách. Jakékoli sniÏování zamûstna-
nosti musí b˘t rozloÏeno na v‰echny pracovníky zkrácením
pracovního t˘dne, aby se zamezilo propou‰tûní. Firmy mûly
spí‰e nechat klesat své zisky neÏ mzdy. Navíc mûly udrÏet, 
popfiípadnû i roz‰ífiit, své investice do budov a strojního vy-
bavení. Lídfii s tûmito poÏadavky vyslovili vefiejn˘ souhlas 
na listopadov˘ch shromáÏdûních a na vût‰í konferenci ve 
Washingtonu 5. prosince.

K zaji‰tûní tûchto aktivit svolala Obchodní komora na zá-
kladû Hooverov˘ch urgencí Celostátní konferenci ke zmapo-
vání podnikání. Jejím úkolem bylo udûlat pfiehled o podniká-
ní a získat závazek firem, Ïe nesníÏí mzdy a zahájí nové
investice. Nov˘ odbor na Ministerstvu obchodu se pokusil
urychlit celostátní stavební projekty a získat pfiíslib k dal‰ím
stavebním akcím od jednotliv˘ch státÛ i místních úfiadÛ. Stej-
nû jako kaÏdoroãnû od poãátku dvacát˘ch let skonãil v roce
1929 federální rozpoãet opût pfiebytkem. Aãkoli sazby federál-
ní danû z pfiíjmu jednotlivcÛ razantnû poklesly, vláda byla
schopna bûhem tohoto období sníÏit nesplacen˘ federální
dluh o 25 procent. Pfiebytek z roku 1929 dal Hooverovi pfiíle-
Ïitost navrhnout dal‰í doãasné sníÏení danû, jímÏ chtûl pod-
pofiit ekonomiku. Kongres nakonec odsouhlasil zákon, jenÏ
sniÏoval na jeden rok sazby danû z pfiíjmu o jeden procentní
bod pro kaÏdou daÀovou skupinu. Legislativci také schválili
zv˘‰ení v˘dajÛ na vefiejné práce o 400 milionÛ dolarÛ. Odbo-
roví pfiedáci na oplátku souhlasili, Ïe odbory nepÛjdou do
stávky ani nebudou poÏadovat vy‰‰í mzdy.

Problém zemûdûlcÛ s klesajícími cenami pÛdy se bûhem
dvacát˘ch let zmírnil, ale v posledních letech tohoto desetiletí
zaãaly padat svûtové ceny obilovin. Kongres dvakrát odhlasoval
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McNaryovy-Haugenovy návrhy zákonÛ na stabilizaci a pod-
poru cen obilovin, ale prezident Calvin Coolidge oba návrhy
vetoval. V roce 1928 zemûdûl‰tí pfiedáci tlaãili na Kongres, aby
schválil cla, která by pomohla ochránit zemûdûlce pfied klesa-
jícími cenami komodit ve Spojen˘ch státech i na svûtov˘ch tr-
zích. V roce 1929 projednával Kongres s Hooverov˘m souhla-
sem takové clo. Aby podpofiil zemûdûlce, navrhl Hoover zfiídit
Federální zemûdûlsk˘ v˘bor. Ten byl zaloÏen v ãervnu 1929,
kdy byl pfiijat zemûdûlsk˘ obchodní zákon. Úkolem Federál-
ního zemûdûlského v˘boru bylo poskytovat zemûdûlsk˘m
druÏstvÛm nízko úroãené úvûry aÏ na dvacet let. Tyto pÛjãky
mûly pfiispût k tomu, aby se ceny zemûdûlsk˘ch komodit sta-
bilizovaly. (DruÏstva nakupovala a skladovala komodity,
kdyÏ byly jejich ceny nízké – tím tyto ceny zvy‰ovala – a pro-
dávala, kdyÏ ceny rostly.) Federální zemûdûlsk˘ v˘bor byl ta-
ké oprávnûn zakládat spoleãnosti, které nakupovaly obilovi-
ny, kdyÏ jejich ceny klesaly. V listopadu pÛjãil 150 milionÛ
dolarÛ na nákup p‰enice p‰eniãn˘m druÏstvÛm. Byla zaloÏe-
na Zemûdûlská národní obilnáfiská spoleãnost a dostala 10 mi-
lionÛ dolarÛ na centralizaci trhu s p‰enicí a dal‰ími obilovina-
mi. Ceny p‰enice byly zpoãátku stabilní, av‰ak v létû 1930
zaãaly spolu s cenami dal‰ích obilovin klesat. Zemûdûlci ale
oãekávali stabilní ceny p‰enice, a z toho dÛvodu zaseli pro rok
1930 je‰tû více p‰enice, coÏ problém dále zhor‰ilo. Federální
zemûdûlsk˘ v˘bor nyní zaãal pfiebytky p‰enice pfiímo vyku-
povat. Kongres mu na jafie 1930 poskytl dal‰ích 100 milionÛ
dolarÛ. Hromadící se nákupy pfiebytkÛ vydûsily investory
a ceny nadále klesaly. Nakonec zaãal Federální zemûdûlsk˘
v˘bor a jeho pfiidruÏené organizace své zásoby prodávat, ãímÏ
srazily ceny a krizi v zemûdûlském sektoru je‰tû prohloubily.

Krize zesílila hlasy, které poÏadovaly pfiijetí nového celní-
ho zákona. âím dále tím více v˘robních odvûtví volalo po dal-
‰í ochranû. V˘sledné Hawleyovy-Smootovy celní sazby prud-
ce zv˘‰ily cla u velkého mnoÏství zboÏí dováÏeného do
Spojen˘ch státÛ. Proti zv˘‰ení dovozních cel protestovalo
1 038 ekonomÛ. Ti Hooverovi zaslali otevfien˘ dopis, v nûmÏ
na prezidenta naléhali, aby zákon nepodepsal. Hoover zákon
pfiesto v ãervnu 1930 potvrdil. Svûtov˘ obchod se jiÏ zaãínal
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sniÏovat v dÛsledku celosvûtové krize a celní sazebník tento
propad urychlil. Zemûdûlskému sektoru, kter˘ volání po
ochranáfisk˘ch clech inicioval, ov‰em zákon témûfi nepomohl,
protoÏe ve dvacát˘ch letech se dÛleÏité komodity, jako p‰eni-
ce, oves, kukufiice, Ïito, bavlna, burské ofií‰ky a r˘Ïe, dováÏe-
ly velice málo. Zákon o clech byl v‰ak z jejich hlediska nutn˘,
protoÏe kdyby Federální zemûdûlsk˘ v˘bor a druÏstva doká-
zaly stabilizovat ceny obilovin na úrovni nad svûtov˘mi cena-
mi, ochranáfiské clo by odrazovalo od dovozu levnûj‰ích obi-
lovin ze zahraniãí.

Hoover choval urãitou nadûji, Ïe tyto akce pfiinesou poÏa-
dovan˘ efekt. V první polovinû roku 1930 se zdálo, Ïe se pro-
pad zmen‰uje a ceny na akciovém trhu ve skuteãnosti od po-
loviny listopadu do kvûtna rostly. Ale od ãervna 1930 uÏ bylo
zfiejmé, Ïe se krize zaãíná zhor‰ovat. Pfiíjmy nadále klesaly,
kdyÏ reáln˘ hrub˘ domácí produkt na hlavu spadl od roku
1929 do roku 1930 o 10,8 procenta. V roce 1929 byla prÛmûrná
míra nezamûstnanosti 3,2 procenta, v roce 1930 vyskoãila jiÏ
na 8,9 procenta. V prosinci 1930 se míra nezamûstnanosti po-
hybovala podle odhadÛ kolem 14 procent. Bûhem roku 1930
klesaly také ceny. Mezi roky 1929 a 1930 klesly spotfiebitelské
ceny o 2,6 procenta, zatímco velkoobchodní ceny se sníÏily
mnohem více – o 9,6 procenta. V protikladu k rostoucí neza-
mûstnanosti a klesajícím cenám i národnímu dÛchodu zÛstaly
mzdové sazby ve velk˘ch podnicích po vût‰inu roku 1930 té-
mûfi konstantní. Firmy totiÏ vskutku dodrÏely svÛj závazek,
kter˘ daly Hooverovi. Teprve v posledním ãtvrtletí 1930 zaãaly
nûkteré spoleãnosti mzdové sazby koneãnû sniÏovat. Klesající
cenová hladina zv˘‰ila reálné mzdové sazby. Firmy odpovû-
dûly na pokles trÏeb propou‰tûním pracovníkÛ a v dÛsledku to-
ho zaãala rÛst míra nezamûstnanosti, zejména koncem roku 1930.

V roce 1930 zasáhlo jiÏní oblasti Spojen˘ch státÛ v pásu od
Marylandu aÏ po Arkansas sucho. Porosty bavlníku schly
a umíraly. StatkáfiÛm do‰ly peníze, kdyÏ pomáhali nemajet-
n˘m nájemcÛm pÛdy. Na podzim 1930 byl v oblastech stiÏe-
n˘ch suchem váÏn˘m problémem hlad. Hoover spoléhal, Ïe
pomoc potfiebn˘m poskytne âerven˘ kfiíÏ, ale ten nemûl 
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odpovídající zásoby. Dne 3. ledna 1931 pochodovali hladoví
nájemci pÛdy, ktefií nemûli ani jídlo, ani peníze, na mûsto Eng-
land v Arkansasu a poÏadovali, aby jim obchody vydaly jídlo,
které by jim pomohlo pfieÏít zimu. Rychlé jednání mezi âer-
ven˘m kfiíÏem a místní samosprávou vedlo k otevfiení místního
obchodu s potravinami a rozdûlení zásob potfiebn˘m. Pfiíbûh
o pochodu na England v Arkansasu se nesl napfiíã Spojen˘mi
státy jako hrozivé znamení událostí. Podobné „potravinové
nepokoje“ se bûhem této zimy objevily i v dal‰ích mûstech –
v Oklahoma City 20. ledna, v Minneapolisu 25. února a poz-
dûji v San Francisku a St. Louis.

Dal‰í znamení, Ïe se dûje nûco divného, pfii‰lo v listopadu
a prosinci 1930, kdy se zhroutila fiada bank na jihov˘chodû
Spojen˘ch státÛ. Stejnû jako u pádÛ bank v pfiedchozích mûsí-
cích to byly vût‰inou malé banky v zemûdûlsk˘ch oblastech.
Tyto banky pfiivedly do ‰patného finanãního stavu jejich neu-
váÏené pÛjãky a investice ve dvacát˘ch letech. Klesající ceny
zemûdûlsk˘ch plodin na konci dvacát˘ch let a v poãáteãních
fázích krize zpÛsobily, Ïe pro zemûdûlce i obchodníky bylo ob-
tíÏné pÛjãky splácet. To ale nebylo jedin˘m dÛvodem. Bûhem
posledních dvou t˘dnÛ v listopadu a potom bûhem dal‰í ex-
ploze v prosinci se zhroutila vût‰ina bank. Byly svázány s pá-
dem nejvût‰ího investiãního bankovního domu na jihu, spo-
leãnosti Caldwell and Company v Nashvillu v Tennessee. Aby
pomohl pohybu cen a umístûní nov˘ch emisí dluhopisÛ, zalo-
Ïil Caldwell Bank of Tennessee a získal kontrolu nad nûkolika
fietûzci bank, jakoÏ i nejvût‰í poji‰Èovací skupinou na jihov˘cho-
dû. Koncem dvacát˘ch let proÏíval Caldwell finanãní problémy
kvÛli nedostateãn˘m hotovostním rezervám a likvidním akti-
vÛm. V ãervnu 1930 se spojil do holdingové spoleãnosti s Ban-
co Kentucky. Ale Banco Kentucky se sama pot˘kala s finanãní-
mi potíÏemi a oãekávala, Ïe jí Caldwell pomÛÏe z nesnází.

KdyÏ v listopadu Caldwellova banka zkrachovala, její slo-
Ïitá struktura se zhroutila jako domeãek z karet. V Little Roc-
ku v Arkansasu vedl tento kolaps k pádu Caldwellem kontro-
lované banky American Exchange Trust. Ta v létû toho roku
pÛjãila 100 000 dolarÛ Home Insurance Company, kterou také
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kontroloval Caldwell. Po zvefiejnûní pádu tohoto velkého
dluÏníka nabraly události rychl˘ spád. American Exchange
Trust bûhem ãtyfi dnÛ ztratil ãtyfii miliony dolarÛ z celkov˘ch
vkladÛ ve v˘‰i 15 milionÛ dolarÛ. V bankovním seskupení 
drÏí hlavní banka vût‰inu rezerv pro ostatní banky; bûhem nû-
kolika dní zkrachovalo 45 dal‰ích bank z arkansaského sesku-
pení. Tento pád strhl Banco Kentucky a následnû zkrachovalo
15 kentuck˘ch bank, které s ní byly spojeny. Dále se zhroutilo
10 dal‰ích bank v Tennessee a 15 bank v západní Karolínû, kte-
ré mûly vazby na Caldwella a Bank of Tennessee. Men‰í vlna
pádÛ bank kvÛli vazbám na zkrachovanou Caldwell and
Company se ve stejné oblasti objevila v prosinci.

V prosinci 1930 se v Brooklynu ve státû New York zhrouti-
la Bank of the United States. Na poãátku dvacát˘ch let to byla
malá banka, která slouÏila pfieváÏnû Ïidovsk˘m obyvatelÛm
Brooklynu. Pod vedením zakladatelova syna rychle expando-
vala a na konci desetiletí bylo postavení banky vzhledem k je-
jímu velkému portfoliu nemovitostí labilní. KdyÏ tato banka
padla, byl to nejvût‰í krach jednotlivé banky do té doby. Jak
banky v cel˘ch Spojen˘ch státech bûhem rokÛ 1930 a 1931
kvÛli pokraãující krizi slábly, zaãalo krachovat více bank a si-
tuace se dále zhor‰ovala. Ameriãané mûli strach o bezpeãnost
bank a zaãali své bankovní vklady systematicky vybírat a mís-
to toho drÏet peníze v hotovosti.

HROUTÍCÍ SE SVùTOVÉ HOSPODÁ¤STVÍ, 1931

Krize se neomezovala na Spojené státy – byla celosvûtová.
Nûmecko bylo v krizi od roku 1928 a v roce 1929 zaãal propad
v mnoha dal‰ích zemích. Do roku 1930 krize zasáhla v‰echny
rozvinuté zemû. Pád byl mimofiádnû krut˘ zejména ve stfiední
Evropû, kde jednotlivé zemû pro‰ly tûÏk˘m obdobím pfiizpÛ-
sobování se po rozpadu Rakousko-uherské fií‰e na konci prv-
ní svûtové války. Rakousko bylo finanãním centrem regionu
a rakouské banky mûly tûsné vazby na odvûtví a firmy, které
financovaly. Ale rozpad tyto vazby pfieru‰il. Stejnû jako
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v Nûmecku a Británii zÛstala v Rakousku po celá dvacátá léta
vysoká nezamûstnanost a pomal˘ rÛst. Inflace na zaãátku dva-
cát˘ch let, i kdyÏ nebyla tak hrozná jako hyperinflace
v Nûmecku, zmen‰ila kapitál bank a zanechala je v oslabeném
postavení. Koncem dvacát˘ch let sluãování ãasto relativnû sla-
b˘ch bank prudce sníÏilo poãet bank v Rakousku. Jedna velká
banka – Bodenkreditanstalt – pfievzala koncem dvacát˘ch let
nûkolik bank a v roce 1929 byla zaãlenûna do Credit-Anstalt.
Bodenkreditanstalt pfiinesla do fúze mnoho pochybn˘ch prÛ-
myslov˘ch úvûrÛ a nahromadila ztráty, jeÏ pfievy‰ovaly její ka-
pitál. Credit-Anstalt, která byla nyní vût‰í neÏ v‰echny ostatní
banky v Rakousku dohromady, proÏívala své vlastní váÏné
problémy jiÏ pfied fúzí. Slouãení její obtíÏe zesílilo.

Úãetní zpráva zvefiejnûná zaãátkem kvûtna 1930 odhalila
ztráty a zneklidÀující finanãní situaci v bance Credit-Anstalt.
Vláda, Rakouská národní banka a Bankovní dÛm RothschildÛ
poskytly bance úvûry, aby ji podrÏely. Ale jakmile se vefiejnost
dozvûdûla o tom, jak je banka slabá, vzali ji rakou‰tí i zahra-
niãní vkladatelé útokem. Zemû v té dobû pouÏívaly zlat˘ stan-
dard s pevn˘mi smûnn˘mi kurzy, a pokud o to byly poÏádá-
ny, musely vymûnit své obûÏivo za zlato. Zahraniãní i domácí
vkladatelé pfievedli své vklady na hotové peníze a poté poÏá-
dali rakouskou vládu, aby jim jejich ‰ilinky smûnila za zlato.
ProtoÏe zlaté rezervy vlády zaãaly prudce klesat, bylo sjedná-
no nûkolik mezinárodních úvûrÛ, které mûly vládû zajistit dal-
‰í rezervy. Ty ale pfii‰ly pfiíli‰ pozdû a byly pfiíli‰ malé. Krize se
nadále zhor‰ovala. Koncem ãervna byla uvalena pfiísná regu-
lace na smûnu cizích mûn, aby se zastavil odliv zlata z Ra-
kouska. Domácí vkladatelé byli silnû odrazováni od pfievádû-
ní vkladÛ na zlato a cizí mûny. Rakousko prakticky opustilo
zlat˘ standard.

Do konce kvûtna 1931 se rakouská krize roz‰ífiila do sou-
sedních stfiedoevropsk˘ch zemí. Domácí i zahraniãní vklada-
telé vzali v panice útokem banky v Polsku, âeskoslovensku,
Rumunsku, Maìarsku a Nûmecku. Credit-Anstalt drÏela kon-
trolní podíl v nejvût‰í bance v Budape‰ti a její problémy se pfie-
lily do této i ostatních maìarsk˘ch bank. V srpnu zaãalo také
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Maìarsko silnû regulovat smûnu cizích mûn a prakticky opus-
tilo zlat˘ standard. Nûmecko v‰ak bylo mezi tûmito zemûmi
nejvût‰í a nejdÛleÏitûj‰í. Nûmecké banky mûly pomûrnû níz-
kou úroveÀ rezerv, které mohly vyplatit vkladatelÛm, protoÏe
vût‰ina jejich aktiv byla vázána v úvûrech. Hospodáfiská akti-
vita v Nûmecku zaãala klesat v roce 1928. V druhé polovinû
dvacát˘ch let bylo Nûmecko nejvût‰ím pfiíjemcem zahraniã-
ních úvûrÛ a vkladÛ. V roce 1930 pocházela více neÏ polovina
vkladÛ v nûmeck˘ch bankách ze zahraniãí. Pfiíliv úvûrÛ
a vkladÛ ze Spojen˘ch státÛ, které pomáhaly splácet váleãné
reparace, prudce klesl v letech 1928 a 1929, protoÏe finanãní
prostfiedky byly pfiesmûrovány na prosperující americk˘
akciov˘ trh. V˘sledkem bylo, Ïe vût‰ina aktiv nûmeck˘ch bank
byla vázána v pomûrnû nelikvidních úvûrech ‰patnû prospe-
rujícím firmám. KdyÏ Rakousko uvalilo kontrolu na smûnu ci-
zích mûn a zmrazilo vklady v cizích mûnách v rakousk˘ch
bankách, zahraniãní investofii se obrátili na nûmecké banky,
kde vklady zatím zmrazeny nebyly. Obávajíce se, Ïe by
Nûmecko mohlo udûlat totéÏ, zaãali tito investofii pfiemûÀovat
vklady na hotovost a hotovost na zlato, které vyvádûli ze ze-
mû. Tak zaãaly klesat i nûmecké zlaté rezervy.

Krach velké vlnafiské firmy Nordwoole zpÛsobil znaãné
ztráty její bance Danatbank. V˘bûry z Danatbank a velk˘ch
berlínsk˘ch bank se zrychlovaly, neboÈ dÛvûra v nûmecké ban-
ky klesala. Nûmecká vláda nadále ztrácela zlato aÏ do chvíle,
kdy zjistila, Ïe by ji dal‰í ztráty donutily explicitnû opustit zla-
t˘ standard. Nûmecko poté zmrazilo zahraniãní vklady v nû-
meck˘ch bankách, uvalilo pfiísnou kontrolu na smûnu cizích
mûn a umoÏnilo ¤í‰ské bance kontrolovat zahraniãní transak-
ce. Nûmecko podobnû jako Rakousko a Maìarsko ve skuteã-
nosti zlat˘ standard opustilo.

Dal‰í zemí, která pfii‰la na fiadu, byla Británie. Ta se po ce-
lá dvacátá léta pot˘kala s vy‰‰í mírou nezamûstnanosti a po-
malej‰ím rÛstem, neÏ jaké panovaly v jin˘ch zemích. Británie
soustavnû dováÏela více zboÏí, neÏ kolik ho vyváÏela, ale ten-
to „obchodní schodek“ byl kompenzován pfiebytkem v pfiíj-
mech ze sluÏeb – z turistiky, pfiepravy zboÏí na britsk˘ch 
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lodích a finanãních sluÏeb poskytovan˘ch cizincÛm – a z úro-
kÛ, ziskÛ a dividend z britsk˘ch investic v zámofií. V roce 1931
v‰echny tyto platby klesaly, protoÏe se smr‰Èoval mezinárod-
ní obchod a celosvûtová krize omezovala obchodní aktivity
i zisky. Mnoho britsk˘ch úvûrÛ poskytnut˘ch do JiÏní Ameri-
ky uÏ nebylo spláceno. Bûhem dvacát˘ch let byla britská libra
spoleãnû s americk˘m dolarem hlavní mezinárodní rezervní
mûnou pro mnoho zemí, které drÏely v˘znamné ãástky v lib-
rách a dolarech namísto zlata. V dÛsledku toho zahraniãní vlá-
dy drÏely velké ãástky v britsk˘ch librách.

Omezení „neviditeln˘ch“ pfiíjmÛ oslabilo libru v dobû, kdy
se rozpoutala krize ve stfiední Evropû. Poté, co Nûmecko, Ra-
kousko a Maìarsko zmrazily zahraniãní vklady, men‰í evrop-
ské zemû – zejména ·védsko, Belgie, Nizozemí a ·v˘carsko –
se obrátily pro likviditu na Británii a zaãaly vymûÀovat libry
za zlato. Îádosti o doãasné pÛjãky od Spojen˘ch státÛ a Fran-
cie nebyly úspû‰né. Dal‰í nûmecké bankroty zrychlily smûnu
v zahraniãí drÏen˘ch liber za zlato a 21. záfií 1931 Velká Britá-
nie oficiálnû opustila zlat˘ standard. Libra okamÏitû zaãala
znehodnocovat. Nyní zÛstal hlavní mezinárodní rezervní mû-
nou pro státy celého svûta uÏ pouze americk˘ dolar.

Krize kolabujícího zlatého standardu se vzápûtí pfienesla
do Washingtonu. Ze strachu, Ïe by se Spojené státy mohly za-
chovat stejnû jako Británie a Nûmecko, zaãaly centrální banky
Francie, Nizozemí, Belgie a ·v˘carska smûÀovat dolary za
americké zlato. I kdyÏ Spojené státy opakovanû uji‰Èovaly
centrální bankéfie a zahraniãní drÏitele dolarÛ, Ïe zÛstanou na
zlatém standardu, odliv zlata kvÛli likvidaci dolarÛ pokraão-
val. Dne 9. fiíjna 1931 zv˘‰il Federální rezervní systém, centrál-
ní banka Spojen˘ch státÛ, úrokové sazby z 1,5 na 2,5 procenta.
O t˘den pozdûji zv˘‰il úrokové sazby z 2,5 na 3,5 procenta.
V záfií a fiíjnu 1931 padaly ceny pfiibliÏnû o jedno procento mû-
síãnû. Dokonce i kdyby byly úrokové sazby nulové, ti, kdo drÏe-
li peníze, by díky klesajícím cenám získávali jednoprocentní
mûsíãní v˘nos. Ale Federální rezervní systém sv˘mi kroky reál-
né úrokové sazby ve Spojen˘ch státech ostfie zv˘‰il. RÛst úro-
kov˘ch sazeb hnal ceny existujících dluhopisÛ dolÛ, neboÈ 
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jejich v˘nos rostl. ProtoÏe zahraniãní investofii museli prodá-
vat americké dluhopisy, aby získali dolary, které pak mûnili za
zlato, pokles ceny dluhopisÛ a jejich rostoucí v˘nos zdraÏoval
prodej aktiv Spojen˘ch státÛ. RÛst úrokov˘ch sazeb zastavil
konverzi dolarÛ na zlato a v listopadu 1931 do‰lo ve skuteã-
nosti ke slabému toku zlata zpût do Spojen˘ch státÛ, aby se za
nûj nakupovaly dolary k pofiízení americk˘ch dluhopisÛ.

Tyto vlivy uspí‰ily hospodáfisk˘ pokles ve Spojen˘ch stá-
tech. Rakouská a nûmecká bankovní krize je‰tû zesílila pády
americk˘ch bank. Ztráty na bankovních úvûrech narÛstaly
a banky, které drÏely zahraniãní dluhopisy, byly svûdkem to-
ho, jak jejich hodnota padala. To zpÛsobovalo pokles bankov-
ních aktiv a nûkteré banky následnû zbankrotovaly. Krachy
opût prudce vzrostly poté, co Británie opustila zlat˘ standard.
RÛst úrokov˘ch sazeb ve Spojen˘ch státech pfiinesl více ztrát
a dal‰í pokles hodnoty bankovních aktiv. Hospodáfiská aktivi-
ta se koncem roku 1931 a zaãátkem roku 1932 sniÏovala mno-
hem rychleji a míra nezamûstnanosti vzrostla z 15 procent
v ãervnu na 16,7 procenta v fiíjnu a témûfi 20 procent v prosin-
ci 1931. Celosvûtová krize vedla k dramatickému sníÏení me-
zinárodního obchodu. Celkové dovozy 75 hlavních státÛ
spadly pfiibliÏnû z tfií miliard dolarÛ v fiíjnu 1929 na 1,4 miliardy
dolarÛ v prosinci 1931 a nakonec na ménû neÏ jednu miliardu
dolarÛ v ãervenci 1932. Na konci roku 1932 zÛstaly plnû na
zlatém standardu pouze Spojené státy, Francie, Belgie, Nizo-
zemí a ·v˘carsko. Ostatní státy jej opustily buì oficiálnû, ne-
bo ho opustily de facto tím, Ïe podfiídily smûnu cizích mûn
a zahraniãní transakce pfiísné regulaci.

POKRAâUJÍCÍ POKLES, ROSTOUCÍ NEKLID
A ZÁVùREâNÁ BANKOVNÍ PANIKA, 1932–1933

Pády bank ve Spojen˘ch státech se v posledním ãtvrtletí 1931
prudce ‰ífiily. Tempo hospodáfiského poklesu se v prvním
ãtvrtletí 1932 zpomalilo, ale v kvûtnu zaãala opût narÛstat ne-
zamûstnanost. Míra nezamûstnanosti stoupla z 23,7 procenta
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v kvûtnu na 27,9 procenta v záfií a pak klesla na 22,3 procenta
v prosinci. Ve vût‰inû evropsk˘ch zemí skonãil pokles v roce
1931, ale ve Spojen˘ch státech pokraãoval i v letech 1932
a 1933. Na Wall Streetu dosáhl akciov˘ trh svého dna v létû
1932 a pak zaãal pomalu rÛst.

Volání po intenzivnûj‰ím vládním zásahu v té dobû pfii-
cházelo z mnoha protichÛdn˘ch stran. Hoover svolal „ekono-
mické konference“, kde se snaÏil obhájit to, co jeho vláda na-
z˘vala „Ïádoucím omezením“ vládních v˘dajÛ. Jeho vláda
také navrhla – a Kongres schválil – daÀov˘ zákon z roku 1932,
kter˘m se snaÏila sníÏit rostoucí deficit federálního rozpoãtu.
Tento zákon pfiinesl masivní zv˘‰ení daní. Normální federální
danû z pfiíjmu jednotlivcÛ se zdvojnásobily a sazby ve vy‰‰ích
daÀov˘ch pásmech dramaticky vzrostly. Nejvy‰‰í daÀová saz-
ba – z pfiíjmu jednotlivcÛ nad 750 000 dolarÛ – se zv˘‰ila z 25
na 63 procent. Byly opût oÏiveny váleãné spotfiební danû, dal-
‰í danû byly zv˘‰eny a byly navrÏeny nové danû. Byla uvale-
na daÀ na prodej benzínu, pneumatik, aut, elektrické energie,
sladu, toaletních potfieb, koÏe‰in, ‰perkÛ a dal‰ích poloÏek.
Zv˘‰ily se danû ze vstupného do divadel i kin a z pfievodu ak-
cií. Zákon uloÏil nové danû z bankovních ‰ekÛ, pfievodu dlu-
hopisÛ, z telefonních, telegrafních a rozhlasov˘ch zpráv.

Hoover, vûrn˘ své my‰lence spolupráce mezi vefiejnou
a soukromou sférou, navrhl k zastavení propadu ekonomiky
novou spolupráci. Jako pokus o stabilizaci bankovního systému
schválil Kongres na Hooverovo naléhání zákon, jímÏ byla zalo-
Ïena Finanãní korporace pro obnovu [Reconstruction Finance
Corporation], aby investovala do bank a pÛjãovala jim peníze.
GlassÛv-SteagallÛv zákon zmocnil Federální rezervní systém,
aby pouÏil dluhopisy federální vlády jako krytí pro peníze, kte-
ré vydával. Zemûdûlsk˘ úvûrov˘ v˘bor dostal roz‰ífiené pravo-
moci, aby pomáhal zemûdûlskému sektoru, a nová federální
diskontní banka byla zmocnûna ke krytí hypoték na bydlení.
Hoover navrhl v˘znamné omezení pfiistûhovalectví. Od tohoto
kroku si sliboval sníÏení nezamûstnanosti a zaji‰tûní práce pro
americké obãany. Chtûl také reformovat zákony o bankrotu, aby
omezil ochranu vûfiitelÛ zkrachoval˘ch podnikÛ.
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Na povrch se zaãala drát frustrace, kterou lidé pociÈovali
tváfií v tváfi zdánlivû nekoneãné krizi. Dramatick˘ pokles pro-
deje Fordov˘ch vozÛ pfiimûl koncem roku 1931 vedení firmy
k masivnímu propou‰tûní a ke sníÏení mzdov˘ch tarifÛ ve
Fordu ze 7 na 6 dolarÛ a nakonec na 4 dolary dennû. V roce
1929 vyrobil Ford 1 436 000 vozÛ, ale do roku 1932 klesla v˘-
roba na pouh˘ch 400 000 vozÛ a v obrovském závodû v River
Rouge bylo v té dobû ticho jako v hrobû. Pro lidi z Detroitu
ztratil Henry Ford a jeho podniková policie vedená Harry
Bennettem dÛvûru. Za chladného dne 7. bfiezna 1932 vedli ko-
munistiãtí organizátofii a Detroitská rada nezamûstnan˘ch
3 000 muÏÛ a Ïen v hladovém pochodu na Bránu ãíslo tfii zá-
vodu Rouge Complex v Dearbornu v Michiganu. Jakmile pfie-
kroãili hranice mûsta z Detroitu do Dearbornu, dearnbornská
policie spolu s Fordovou bezpeãnostní policií jim pfiikázaly,
aby se vrátili do Detroitu. KdyÏ demonstranti odmítli po-
slechnout, policie proti nim zakroãila slzn˘m plynem a obu‰-
ky. Brzy vypukla stfielba a na konci bitvy byli ãtyfii demon-
stranti mrtví a ‰edesát zranûno. Policie poté uvûznila v‰echny
radikály, které dokázala najít.

V kvûtnu 1932 hostilo mûsto Des Moines v Iowû sjezd Ná-
rodního odborového svazu zemûdûlcÛ [National Farmers’
Union, NFU]. Pfiedseda NFU Milo Reno byl pfiesvûdãen, Ïe
pro zemûdûlce je jedin˘m v˘chodiskem z nízk˘ch cen stávka
– staÏení zemûdûlské produkce z trhu. Reno, kter˘ pÛvodnû
studoval na knûze a jehoÏ vá‰nivá rétorika udávala NFU tón,
se zasazoval o stávku nebo bojkot od roku 1927. Tvrdil, Ïe
kdyby zemûdûlci stáhli z trhu svá zvífiata a v˘robky, zejména
mléko, ceny by vzrostly na úroveÀ, pfii níÏ by si zemûdûlci
opût dokázali vydûlat takov˘ pfiíjem, kter˘ by alespoÀ pokryl
náklady na jejich produkci. Sjezd NFU zmocnil Asociaci pro
zemûdûlské prázdniny [Farmer’s Holiday Association], aby
pfiesvûdãila zemûdûlce k odepfiení prodejÛ. Stávka zaãala
v srpnu, kdy zemûdûlci zablokovali silnice a nûkdy i násilím
vraceli nazpût nákladní auta vezoucí zemûdûlské produkty na
trh. Tato akce se soustfiedila do Iowy, Minnesoty a Wisconsinu,
ale stávkové aktivity byly zaznamenány i v okolních státech.
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I kdyÏ byli stávkující nûkdy uvûznûni a pod tlakem zemûdûl-
cÛ pak propu‰tûni z vûzení, stávka si mezi zemûdûlci nikdy
nezískala v˘znamnou podporu.

Milo Reno a Národní odborov˘ svaz zemûdûlcÛ také vy-
z˘vali zemûdûlce, aby se vzpírali pfii nucen˘ch prodejích stat-
kÛ. Koncem roku 1932 a v roce 1933 se zemûdûlci pokou‰eli
násilnû zastavit soudní vystûhování a pfieru‰it takové prodeje.
V jin˘ch pfiípadech se spolãovali, aby pfii draÏbû podali na-
bídku na nemovitosti za velice nízké ceny. Jedna studie odha-
dovala, Ïe v lednu a únoru 1933 bylo takov˘mi metodami za-
blokováno pfiinejmen‰ím 76 prodejÛ soudnû obestaveného
majetku. Zemûdûlské zájmové skupiny prosazovaly morato-
rium na nucené prodeje. Zákonodárci v Iowû jejich poÏadav-
ky vysly‰eli a 17. února 1933 schválili zákon uvalující morato-
rium na nucené prodeje zastaven˘ch nemovitostí. Dne 25. února
1933 guvernér Minnesoty Floyd Olson vydal nafiízení, jímÏ
stanovil jednoroãní moratorium na nucené prodeje zastave-
n˘ch statkÛ. Podobné zákony pfiijaly i dal‰í zemûdûlské státy.
Nejvy‰‰í soud potvrdil ústavnost tûchto moratorií, aãkoli pát˘
dodatek Ústavy zaruãuje ochranu soukromého majetku proti
vyvlastnûní – v tomto pfiípadû ‰lo o majetek zástavních vûfiitelÛ.

Nejvût‰ím projevem nespokojenosti byl pochod Bonus Ar-
my, veteránÛ, ktefií v roce 1932 protestovali ve Washingtonu za
v˘platu sv˘ch dávek. V roce 1924 schválil Kongres zákon
o dávkách pro veterány první svûtové války. Peníze mûly b˘t
uloÏeny do nadaãního fondu, aby nesly úrok, takÏe by v roce
1945 kaÏd˘ veterán dostal v prÛmûru 1 000 dolarÛ. Americká
legie [American Legion] protlaãovala návrh zákona ãtyfii roky,
aÏ Kongres pfiehlasoval veto prezidenta Calvina Coolidge
a vyslovil s ním souhlas. V únoru 1931 Kongres pfiehlasoval
Hooverovo veto a schválil upraven˘ zákon o kompenzaci
v naléhav˘ch pfiípadech. Ten veteránÛm umoÏÀoval pÛjãit si
na nízkou úrokovou sazbu zhruba polovinu penûz, které mû-
li obdrÏet v roce 1945. Bûhem roku 1932 v‰ak stále více vete-
ránÛ volalo po tom, aby jim dávky byly vyplaceny okamÏitû
a v plném rozsahu. Zaãátkem kvûtna snûmovní v˘bor pro me-
tody a prostfiedky nedoporuãil návrh zákona, kter˘ vyplacení
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prosazoval. Walter Waters, nezamûstnan˘ veterán z Portlandu
v Oregonu, pak zahájil pochod nezamûstnan˘ch veteránÛ
z Portlandu do Washingtonu na podporu poÏadavku v˘platy
dávek. „Bonus Expeditionary Army“ sbírala cestou ãerstvé
posily a na konci kvûtna dorazila do Washingtonu. Bûhem nû-
kolika t˘dnÛ se k nim pfiidaly tisíce dal‰ích demonstrantÛ. Od-
haduje se, Ïe na vrcholu protestu Ïilo v 27 táborech kolem
Washingtonu snad aÏ 25 000 demonstrantÛ. Pod vlivem pfií-
tomnosti demonstrantÛ Snûmovna reprezentantÛ najednou
oÏivila zákon o dávkách a schválila jej. Dne 17. ãervna ho v‰ak
Senát zamítl a demonstranti se postupnû zaãali vracet domÛ.

Dne 9. ãervence podepsal Hoover zákon, kter˘ poskytoval
demonstrantÛm peníze na návrat domÛ. KdyÏ pfii‰el koneãn˘
termín stanoven˘ zákonem, 24. ãervenec, zÛstávalo ve Washing-
tonu je‰tû osm aÏ deset tisíc demonstrantÛ. ProtoÏe termín
uplynul a demonstranti z Bonus Army stále je‰tû tábofiili 
ve mûstû, Hoover se rozhodl, Ïe nastal ãas, aby byli z centra
Washingtonu vyhnáni. Dne 27. ãervence vydal rozkaz Pelha-
mu Glassfordovi, veliteli policie v District of Columbia, aby
tento úkol provedl. Glassford a policie se stfietli s nezamûstna-
n˘mi veterány 28. ãervence u mostu pfies fieku Anacostia. Hoo-
ver byl poÏádán, aby na pomoc policii poslal vojsko. Generál
Douglas MacArthur mûl sice rozkaz spolupracovat s policií
a pouÏít co nejmen‰í násilí, ale pfiesto nechal vyklidit budovy
ve Washingtonu, zahnal Bonus Army zpût na most a pak spá-
lil v‰echny provizorní baráky demonstrantÛ v Anacostia Flats.
OheÀ bylo vidût na míle daleko, kdyÏ demonstranti z Bonus Ar-
my zaãali prchat z Washingtonu. Hoover vzal ve‰kerou vinu za
tento incident na sebe a nikdy se nezmínil o tom, Ïe MacArthur
vyslovenû neuposlechl jeho rozkazy. Od této chvíle byla Hoo-
verova kampaÀ za znovuzvolení odsouzena k neúspûchu.

Koncem léta 1932 se objevily známky, Ïe se hospodáfiská
situace zlep‰uje, a zdálo se, Ïe by se krize mohla ch˘lit ke své-
mu konci. Hoover se snaÏil z tûchto známek vytûÏit co nejvíce
pro svou podzimní kampaÀ za znovuzvolení proti Franklinu D.
Rooseveltovi. Hospodáfiství se v‰ak sotva drÏelo na nohou
a ostrá kampaÀ k prezidentské volbû obavy AmeriãanÛ zv˘‰ila.
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V ãervenci 1932 Kongres vyslovil poÏadavek, aby Finanãní
korporace pro obnovu zvefiejÀovala jména v‰ech bank, které si
od ní pÛjãily peníze. Mluvãí snûmovny John Nance Garner
pak kaÏd˘ t˘den zvefiejÀoval aktualizovan˘ seznam tûchto
bank. Banky byly za tûchto okolností ménû ochotné brát si ty-
to pÛjãky, které slouÏily k posílení jejich kapitálu. Obávaly se
totiÏ ztráty reputace v oãích sv˘ch klientÛ. Existují dÛkazy, Ïe
zvefiejnûní jmen dluÏn˘ch bank zv˘‰ilo v˘bûry ze strany vkla-
datelÛ a v nûkter˘ch pfiípadech i pády bank. I kdyÏ byla míra
úpadkÛ bank v roce 1932 niÏ‰í neÏ v roce 1931, zaãala tato mí-
ra koncem roku opût rÛst.

Prezidentské volby pfiinesly drtivé vítûzství Rooseveltovi
a daly moc Senátu a Snûmovnû reprezentantÛ, v nichÏ domi-
novali demokraté. Po volbách se zaãaly ‰ífiit fámy, Ïe Roose-
velt hodlá devalvovat dolar oproti zlatu, aby povzbudil hos-
podáfiství. Nastupující prezident odmítl tyto fámy potvrdit ãi
vyvrátit. O své zam˘‰lené hospodáfiské politice nefiekl nic.
SnaÏil se distancovat od Hooverov˘ch neúspû‰n˘ch progra-
mÛ. Kritici tvrdili, Ïe nechal hospodáfiství tak klesnout, aby
tím více vypadal jako záchrance, aÏ pfievezme úfiad a spustí
vlastní opatfiení. Hoover mûl proto v lednu a únoru 1933 spou-
tané ruce, kdyÏ se pokou‰el navrhnout opatfiení, která by zvrá-
tila klesající ekonomiku.

V fiíjnu 1932, tûsnû pfied prezidentsk˘mi volbami, se uká-
zalo, Ïe dÛleÏit˘ fietûzec bank v Nevadû je na pokraji krachu.
ProtoÏe v Nevadû pÛsobilo relativnû málo bank, úfiady mûly
strach z dÛsledkÛ pádu, jenÏ by postihl v˘znamnou ãást ne-
vadsk˘ch bank. Dne 31. fiíjna 1932 pfiijaly dramatické opatfie-
ní: vyhlásily bankovní prázdniny – první ve Spojen˘ch stá-
tech. Tímto krokem bankám ulevily od povinnosti, aby
vyhovûly poÏadavkÛm stfiadatelÛ na v˘bûr penûz. Po nevad-
ském opatfiení se v‰ak hromadné v˘bûry vkladÛ zaãaly ‰ífiit do
dal‰ích státÛ a tato intervence se stala vzorem pro dal‰í státy.

V lednu 1933 zvefiejnila Snûmovna reprezentantÛ jména
v‰ech bank, které pfied srpnem 1932 získaly úvûry od Finanãní
korporace pro obnovu. Masové v˘bûry bankovních vkladÛ
a jejich pfievody na hotové peníze se pak je‰tû zv˘‰ily, coÏ 
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banky dále oslabovalo. Nûktefií vkladatelé navíc zaãali vyÏa-
dovat zlato, ne pouze bankovky. Kdyby se Roosevelt rozhodl
dolar devalvovat, kaÏdá unce zlata by náhle mûla vût‰í dola-
rovou hodnotu neÏ pfiedtím. KaÏd˘ dolar by totiÏ odpovídal
men‰ímu mnoÏství zlata neÏ doposud. Na devalvaci dolaru
by tudíÏ vydûlali ti, kdo by v dané chvíli vlastnili zlato. Roo-
sevelt v‰ak nadále odmítal své hospodáfiské plány komento-
vat. KvÛli této nejistotû útoky na banky rostly, zrychloval se
hospodáfisk˘ pokles a stoupala míra nezamûstnanosti.

Banky nemûly dost rezerv v hotovosti ani ve zlatû, aby vy-
platily v‰echny nebo alespoÀ vût‰inu sv˘ch vkladÛ. Ani Fede-
rální rezervní systém, americká centrální banka, nebyl scho-
pen nebo ochoten tyto rezervy poskytnout. Banky se snaÏily
získat hotovost k vyplacení panikafiících vkladatelÛ tím, Ïe
prodávaly úvûry a cenné papíry (pokud dokázaly najít kupce).
DÛsledkem tûchto masov˘ch prodejÛ bankovních aktiv bylo,
Ïe ceny úvûrÛ a cenn˘ch papírÛ padaly. Mnoh˘m bankám
kvÛli tomu hrozil bankrot, neboÈ hodnota jejich aktiv klesla
pod jejich závazky. V období mezi zvolením Roosevelta prezi-
dentem a jeho pfiísahou v bfieznu 1933 se útoky na banky a je-
jich pády lavinovitû ‰ífiily. V lednu vyhlásil bankovní prázdni-
ny stát Iowa. Na zaãátku února následovaly Louisiana
a Michigan. Koncem února vyhlásily bankovní prázdniny Mary-
land, Arkansas, Indiana a Ohio, aby omezily v˘bûry z bank. Ve
velkém New Yorku a v Chicagu, kde byly soustfiedûny celo-
státní finanãní trhy, mûly banky stále otevfieno a snaÏily se vy-
hovût poÏadavkÛm na v˘bûry. Bankovní prázdniny sice ule-
vily bankám v tûch státech, kde byly nafiízeny, ale zároveÀ
zv˘‰ily hromadné v˘bûry vkladÛ v bankách z okolních státÛ,
pokud je‰tû zÛstávaly otevfiené. Hoover neúnavnû pracoval aÏ
do Rooseveltovy inaugurace na tom, aby odvrátil dal‰í roz‰i-
fiování bankovních prázdnin. Uvûdomoval si, Ïe uzavfiení
bank v New Yorku a Chicagu by znamenalo uzavfiení celého
systému. Poslal naléhavou Ïádost guvernérÛm New Yorku
a Illinois, aby vytrvali. Av‰ak v sobotu 4. bfiezna 1933 ráno oba
guvernéfii kapitulovali a vyhlásili ve sv˘ch státech bankovní
prázdniny. Do té chvíle vyhlásilo bankovní prázdniny 30 státÛ
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a tam, kde banky zÛstaly otevfiené, byla ãasto zavedena pfiís-
ná omezení v˘bûrÛ. V mnoha mûstech byly vydány prozatím-
ní stvrzenky nahrazující oficiální mûnu, protoÏe po uzavfiení
bank lidem ãasto scházela dostateãná hotovost k tomu, aby
mohli provádût bûÏné transakce.

STAV HOSPODÁ¤STVÍ V B¤EZNU 1933

Hroutící se finanãní systém vedl k dal‰ímu sniÏování hospo-
dáfiské aktivity. V bfieznu 1933 bylo více neÏ 28 procent práce-
schopného obyvatelstva bez zamûstnání. KdyÏ nezapoãítáme
zemûdûlsk˘ sektor, míra nezamûstnanosti se mohla blíÏit 
38 procentÛm. Nezamûstnanost postihovala nûkteré oblasti
mnohem více neÏ jiné. Napfiíklad v jiÏních atlantsk˘ch státech
zamûstnanost poklesla ménû a po roce 1933 se rychleji vzpa-
matovala, takÏe dokonce pfiekroãila úroveÀ, na které se na-
cházela pfied rokem 1929. Nejvût‰í nezamûstnaností trpûly
hlavní prÛmyslové oblasti nalézající se ve stfiedním severov˘-
chodním regionu [East North Central] a ve stfiedu atlantského
pobfieÏí, v nichÏ do‰lo k dramatickému poklesu tûÏkého prÛ-
myslu, a dále horské oblasti, kde byla umístûna vût‰ina dolÛ.
V˘roba zboÏí dlouhodobé spotfieby (napfiíklad ocel a dal‰í ko-
vy, osobní a nákladní automobily, zemûdûlské náfiadí, pneu-
matiky, domácí spotfiebiãe a prÛmyslové stroje a vybavení) do-
sahovala v bfieznu 1933 pouze 23 procent v porovnání s úrovní
z ãervence 1929. Naproti tomu zboÏí krátkodobé spotfieby, na-
pfiíklad obleãení, knihy, potravinové v˘robky a domácí náfia-
dí, bylo v bfieznu 1933 na 70 procentech objemu z ãervna 1929.
Nákupy zboÏí dlouhodobé spotfieby lze mnohem snadnûji od-
loÏit. Takové zboÏí mÛÏe b˘t opraveno nebo repasováno
a mÛÏe dále poskytovat dobrou sluÏbu. ProtoÏe spotfiebitelé
takto v dobû krize jednali, poptávka po zboÏí dlouhodobé spo-
tfieby i jeho v˘roba se prudce propadly. TotéÏ platilo o investiã-
ních prostfiedcích pro podnikání. Omezení v˘dajÛ na spotfiebu
a klesající ceny vedly k tomu, Ïe stále více podnikÛ bankroto-
valo. Bûhem dvacát˘ch let se roãní míra úpadkÛ podnikÛ 
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pohybovala v prÛmûru kolem 100 podnikÛ v úpadku na
10 000 firem. Do roku 1932 vzrostla tato míra úpadkÛ o více
neÏ 50 procent.

Krize zdevastovala americk˘ finanãní systém. V roce 1929
bylo ve Spojen˘ch státech 24 970 obchodních bank; v roce 1933
jich zb˘valo jen 14 207. Nejvût‰í banky byly ãleny Federálního
rezervního systému, pfiiãemÏ vût‰ina z nich pÛsobila na celém
území Spojen˘ch státÛ. Poãet tûchto bank se sníÏil z 8 707 v ro-
ce 1929 na 5 606 v roce 1933, protoÏe 27,5 procenta ãlensk˘ch
bank padlo. Mnohem poãetnûj‰í byly malé nezávislé banky, je-
jichÏ podnikání se omezovalo na jeden stát a nepatfiily mezi
ãleny Federálního rezervního systému. Tyto banky dominova-
ly bankovnictví v zemûdûlsk˘ch oblastech, v mal˘ch a stfied-
ních mûstech a na pfiedmûstích nejvût‰ích mûst. V roce 1929
existovalo 16 263 neãlensk˘ch bank, zatímco v roce 1933 jich
zb˘valo pouze 8 601. V letech 1929 aÏ 1933 zbankrotovalo ví-
ce neÏ 45 procent mal˘ch neãlensk˘ch bank.

Pád banky pfiiná‰el stra‰né dÛsledky pro komunitu, na je-
jímÏ území banka podnikala. AÏ do roku 1933 federální vláda
nepoji‰Èovala Ïádné vklady v bankách a tûch nûkolik pokusÛ
jednotliv˘ch státÛ o poji‰tûní vkladÛ nemohlo odolat velkému
pádu ekonomiky, jak˘m byla velká hospodáfiská krize. Hodnû
rodin i jednotlivcÛ si v bankách ukládalo své úspory na spofii-
cích úãtech a termínovan˘ch vkladech. Vût‰ina podnikÛ, bo-
hat‰ích rodin i jednotlivcÛ mûla vklady na bûÏn˘ch úãtech.
KdyÏ banka vstoupila do likvidace, v‰echny ãinnosti a ban-
kovní operace byly zastaveny. Konkurzní soudce zaãal prodá-
vat aktiva banky, jako byly úvûry, cenné papíry a nemovitosti,
aby získal prostfiedky k vyplacení bankovních vûfiitelÛ. Tento
proces trval obvykle nûkolik let a ãasto je‰tû déle. Bûhem této
doby nemohli vkladatelé pfiemûnit Ïádn˘ ze sv˘ch úãtÛ ve
zkrachovalé bance na hotové peníze. Teprve poté, co skonãilo
insolvenãní fiízení, mohli klienti obdrÏet prostfiedky, které mû-
li uloÏeny na vkladovém úãtu v dobû pádu banky. Mnohdy
v‰ak dostali ménû, fieknûme ‰edesát nebo sedmdesát centÛ za
kaÏd˘ dolar na vkladu. Podniky, které od zkrachovalé banky
ãerpaly podnikatelské úvûry, byly nuceny obrátit se jinam, 
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pokud se takové zdroje pro pÛjãení penûz daly vÛbec najít.
A podnikové vklady ve zkrachoval˘ch bankách byly zmraze-
ny stejnû jako vklady rodin a jednotlivcÛ. V oblasti, kde pÛso-
bila zbankrotovaná banka, ztrácely jak rodiny, tak podniky
ãást svého bohatství. V˘sledkem bylo, Ïe odpovídajícím zpÛ-
sobem omezovaly své spotfiební v˘daje i investice. V letech
1929 aÏ 1933 zkrachovalo ve Spojen˘ch státech 9 765 bank.
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2
CO ZPÒSOBILO VELKOU
HOSPODÁ¤SKOU KRIZI?

Velká hospodáfiská krize z poãátku tfiicát˘ch let je jednou
z nejdÛleÏitûj‰ích událostí dvacátého století. Ve Spoje-
n˘ch státech a Nûmecku byla velice silná, i kdyÏ v rÛz-

né mífie. O nûco slab‰í byla v Kanadû, Francii, Británii, ve v˘-
chodní Evropû a skandinávsk˘ch zemích. V Nûmecku byl
v˘sledkem tamní krize nástup Hitlera a nacistické strany
k moci. Krize byla krat‰í v Japonsku a Británii, ale del‰í ve
Francii. Hospodáfisk˘ pokles zaÏily zemû Stfiední a JiÏní Ame-
riky i dal‰í, asijské zemû. Chceme-li vysvûtlit, proã krize pro-
pukla a proã tak krutû zasáhla Spojené státy, musíme nejprve
objasnit teoretick˘ rámec, s jehoÏ pomocí ukáÏeme, jak fungu-
jí a proã existují síly, které krizi zpÛsobily.

TRHY, CENY A HOSPODÁ¤SK¯ POKLES

Decentralizované trÏní hospodáfiství je pozoruhodná institu-
ce. Stovky tisíc v˘robcÛ najímají miliony zamûstnancÛ, naku-
pují nespoãetné mnoÏství surovin a polotovarÛ od stovek tisí-
cÛ jin˘ch v˘robcÛ a vyuÏívají je k vyrobení milionÛ v˘robkÛ
a sluÏeb. Ty jsou pak distribuovány do v‰ech koutÛ takové
ekonomiky, jako jsou Spojené státy, aby byly prodány spotfie-
bitelÛm, s nimiÏ se tito v˘robci nikdy nepotkali a které vÛbec
neznají. Tento proces se dûje nepfietrÏitû, podnikatelské plány
se neustále pfiizpÛsobují mûnícím se poÏadavkÛm spotfiebite-
lÛ, mûnící se dostupnosti rÛzn˘ch zdrojÛ, technologick˘m
zmûnám a zavádûní nov˘ch komodit a sluÏeb. Obvykle jsou
témûfi v‰ichni pracovníci, ktefií hledají práci, zamûstnáni a ma-
jitelé budov, strojního vybavení, pÛdy a dolÛ najdou vyuÏití
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pro zdroje, které vlastní. Nûkdy se v‰ak hladk˘ chod hospo-
dáfiské aktivity pfieru‰í a ekonomika se ocitne v krizi. V˘roba
klesá a sniÏuje se zamûstnanost, jakoÏ i pfiíjmy pracovníkÛ
a majitelÛ materiálních zdrojÛ. Jednotlivá odvûtví ov‰em 
b˘vají postiÏena v rÛzné mífie.

Pracovníci se „nevypafií“ – jsou nezamûstnaní. Budovy,
strojní vybavení, nákladní auta, Ïeleznice, doly a zemûdûlská
pÛda nejsou zniãeny. Mnoho tûchto zdrojÛ zkrátka leÏí bûhem
krize v neãinnosti ladem. Znalosti, jak vyuÏít zdroje k v˘robû
v˘robkÛ a poskytování sluÏeb, nejsou zapomenuty – jedno-
du‰e nejsou vyuÏívány.

V trÏním hospodáfiství pfiedstavují ceny hlavní nástroj, s je-
hoÏ pomocí se koordinují hospodáfiské ãinnosti ãlenÛ spoleã-
nosti, tj. nákupy a v˘roba komodit i sluÏeb. Miliony spotfiebi-
telÛ si vybírají ze stovek tisíc rÛzn˘ch komodit a sluÏeb.
Podnikatelé pfii v˘robû tûchto komodit a sluÏeb a pfii urãová-
ní, kolik toho vyrobí, volí z tisícÛ rÛzn˘ch zdrojÛ a metod. Ne-
existuje Ïádn˘ centrální fieditel nebo v˘bor, jenÏ by rozhodo-
val o alokaci zdrojÛ a úrovni v˘roby. Decentralizovan˘ trÏní
systém místo toho vyuÏívá ceny, které jsou svobodnû utváfie-
ny na trhu. Spotfiebitelé se rozhodují, co a kolik rÛzn˘ch 
v˘robkÛ a sluÏeb koupí na základû sv˘ch pfiíjmÛ, na základû
cen toho, co chtûjí, a relativní dÛleÏitosti, které pro nû rÛzné
v˘robky a sluÏby mají. Zakoupí-li si spotfiebitel nûjaké zboÏí,
vytváfií zároveÀ v˘nos, jenÏ v˘robci umoÏÀuje, aby poptával
zdroje, které k v˘robû tûchto komodit a sluÏeb potfiebuje. Plat-
by majitelÛm zdrojÛ vytváfiejí pfiíjem, s nímÏ mohou jít na trh
a – jako spotfiebitelé – Ïádat rÛzné komodity a sluÏby. Tento
systém relativních cen usmûrÀuje v‰echny ãinnosti.

Uveìme pfiíklad: kdyÏ spotfiebitelé chtûjí více hovûzího,
budou ho nakupovat více a jiného masa ménû. Cena hovûzího
poroste a cena ostatního masa bude klesat. Zemûdûlci se zmû-
nûné struktufie poptávky po mase pfiizpÛsobí tak, Ïe zaãnou
vyrábût více hovûzího a naopak ménû vepfiového, drÛbeÏe
a dal‰ích druhÛ masa. Aby vyhovûli aktuálním preferencím
spotfiebitelÛ, pfiesunou vzácné zdroje od v˘roby jin˘ch druhÛ
masa k v˘robû hovûzího. Obecnû: pokud na nûkter˘ch trzích
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panuje pfievis poptávky (poÏadované mnoÏství pfii souãas-
n˘ch cenách pfievy‰uje dodané mnoÏství), jiné trhy budou mít
pfievahu nabídky (poÏadované mnoÏství je pfii souãasn˘ch ce-
nách niÏ‰í neÏ dodané mnoÏství). Jsou to právû zmûny rela-
tivních cen komodit, jeÏ vedou majitele v˘robních zdrojÛ k to-
mu, aby zdroje pfiemístili z trhÛ s pfievahou nabídky smûrem
k trhÛm s pfievahou poptávky, a spotfiebitele pobízejí, aby nû-
které své nákupy pfiesunuli na trhy, kde je pfievaha nabídky.
Takto se eliminuje nadbyteãná nabídka i nadbyteãná poptáv-
ka. V‰echny tyto zmûny se objeví jako dÛsledek zmûn relativ-
ních cen. Neustále probíhají miliony takov˘ch pfiizpÛsobení
relativních cen, pfiiãemÏ trÏní proces smûfiuje k tomu, aby
vzácné zdroje byly pouÏívány pro v˘robu toho zboÏí a sluÏeb,
kterého si spotfiebitelé nejvíce cení.

PenûÏní ceny jsou druh levné informace, kter˘ umoÏÀuje
specializaci a smûnu prostfiednictvím dûlby práce, protoÏe 
koordinuje poptávku a v˘robu. Náklady na získávání infor-
mací a pfiepravu zboÏí sice znemoÏÀují dokonalou koordina-
ci, ale trÏní proces obvykle funguje dobfie a úspû‰nû se pfii-
zpÛsobuje zmûnám poptávky spotfiebitelÛ i zmûnám nabídky
rÛzn˘ch zdrojÛ. Na hladce fungujícím svobodném trhu je ne-
zamûstnanost minimalizována.

Krize se objeví, kdyÏ tento proces nûco naru‰í a zabrání tak
majitelÛm zdrojÛ a spotfiebitelÛm, aby pfiesnû rozpoznali zmûnu
a reagovali na ni. ProtoÏe v trÏním hospodáfiství jsou hlavním ná-
strojem koordinace penûÏní ceny, mÛÏe b˘t cenov˘ systém naru-
‰en poruchami v penûÏním systému. V̆ razn˘ pokles penûÏní zá-
soby zpÛsobí pád cen (je k dispozici ménû penûz k nákupu v‰eho,
co se vyrobí), ale ne v‰echny ceny poklesnou stejnou mûrou ve
stejném okamÏiku. To je nejobvyklej‰í dÛvod krize.

Abychom pochopili podstatu celosvûtové velké hospodáfi-
ské krize, jakoÏ i hloubku a dlouhé trvání hospodáfiského pro-
padu ve Spojen˘ch státech, musíme alespoÀ trochu porozu-
mût povaze a vlastnostem penûz. Tfiemi základními pojmy
jsou banky a vytváfiení penûz, role Federálního rezervního
systému pfii usmûrÀování penûÏní zásoby a koneãnû zlat˘
standard a pevné smûnné kurzy.
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BANKY A VYTVÁ¤ENÍ PENùZ

Souãástí penûÏní zásoby jsou zlaté mince, jiné men‰í mûdûné
a stfiíbrné mince a papírové peníze drÏené vefiejností (mimo
banky), ale nejdÛleÏitûj‰í souãástí jsou bûÏné úãty (vklady na
vidûnou, tj. vklady, jeÏ je banka povinna vyplatit v hotovosti
na poÏádání jejich majitele), které banky zakládají pro vefiej-
nost. Podnikání bank spoãívá v tom, Ïe si vypÛjãují volné pro-
stfiedky od vkladatelÛ a poskytují je zájemcÛm o úvûr. Banka
zapÛjãuje to, co by jinak leÏelo ladem jako zÛstatky na úãtech
vkladatelÛ. Typicky se tak dûje tím zpÛsobem, Ïe banka pfiipí-
‰e zapÛjãenou ãástku na vypÛjãovatelÛv bûÏn˘ úãet, aniÏ by
zároveÀ totoÏnou ãástku odepsala z jakéhokoli jiného ban-
kovního úãtu. VypÛjãovatel pak mÛÏe vystavit ‰ek a vypÛjãe-
né peníze utratit. BûÏné úãty jsou souãástí penûÏní zásoby,
protoÏe vkladatel vystavením ‰eku dává bance pokyn, aby
ãást vkladatelova bûÏného úãtu vyplatila drÏiteli ‰eku. Tak lze
realizovat nákupy pfiímo vystavením ‰ekÛ na bûÏn˘ úãet.

Existuje v‰ak podstatn˘ rozdíl mezi bûÏn˘mi úãty a jin˘mi
typy penûz. Banky v dobû velké hospodáfiské krize (stejnû ja-
ko dnes) fungovaly na principu „ãásteãn˘ch rezerv“. U banky,
která má dostateãnû ‰irokou a heterogenní klientelu, za nor-
málních okolností platí, Ïe peníze, které banka musí z úãtÛ 
klientÛ proplácet (pfievody ve prospûch klientÛ jin˘ch bank,
v˘bûry vkladÛ), jsou do znaãné míry kompenzovány nov˘mi
prostfiedky, jeÏ naopak na úãty klientÛ banky pfiicházejí (nové
vklady, pfievody od klientÛ jin˘ch bank). Je nepravdûpodob-
né, Ïe by v‰ichni vkladatelé nebo jejich vût‰ina chtûli náhle
hromadnû pfiemûnit vklady na sv˘ch bûÏn˘ch úãtech na zlato
nebo na hotovost (která byla také kryta zlatem). Pfii bankov-
nictví na principu „dílãích rezerv“ banky udrÏují ve zlatû 
nebo jako hotovostní rezervu pouze ãást sv˘ch závazkÛ
z vkladÛ. Zbytek rezerv kryjících vklady poskytnou dal‰ím
osobám jako úvûry. Bance tyto úvûry vytváfiejí dodateãn˘ pfií-
jem, z nûhoÏ hradí bankovní náklady, vyplácí dividendy sv˘m
akcionáfiÛm a úroky vkladatelÛm.
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Pfiíklad naznaãí, jak bankovní systém vytváfií peníze na
principu dílãích rezerv. Pfiedpokládejme, Ïe zlatokop v Leadu
v JiÏní Dakotû vytûÏil 242 uncí zlata (asi 5 000 dolarÛ). Denver-
ská mincovna by z tohoto mnoÏství zlata vyrazila 5 000 dolarÛ
ve zlat˘ch mincích. Zlatokop by poté uloÏil onûch 5 000 dola-
rÛ ve zlat˘ch mincích na svÛj bûÏn˘ úãet u Cattlemen’s Bank
v Denveru. Od konce devatenáctého století federální zákony
vyÏadovaly, aby banky s celostátní pÛsobností drÏely urãité
minimální procento sv˘ch vkladÛ jako hotovostní rezervu slo-
Ïenou ze zlat˘ch (a stfiíbrn˘ch) mincí a penûz (bankovek ná-
rodní mûny). Vût‰ina americk˘ch státÛ pfiijala podobná pravi-
dla o minimálních povinn˘ch rezervách i pro banky, které
pÛsobily na území daného státu. Po denverské bance by se po-
Ïadovalo, aby drÏela 12,5 procenta sv˘ch vkladÛ jako hoto-
vostní rezervu. Pravdûpodobnû by v‰ak drÏela je‰tû dal‰í re-
zervy jako opatfiení proti neãekan˘m hromadnûj‰ím v˘bûrÛm
vkladÛ. Dejme tomu, Ïe banka usilovala o to, aby drÏela 
15 procent sv˘ch vkladÛ coby rezervu ve zlatû a bankovkách.
Za tohoto pfiedpokladu by z nového vkladu na‰eho zlatokopa
ve v˘‰i 5 000 dolarÛ chtûla drÏet jako rezervu pouze 750 dola-
rÛ. Zbytek by mohla zapÛjãit dal‰ím osobám, aby vytváfiel zisk.

Banka poskytne úvûr tak, Ïe vypÛjãovateli zaloÏí nov˘
bûÏn˘ úãet, nebo mu tyto peníze pfiipí‰e na jeho stávající bûÏ-
n˘ úãet. Jakmile banka zapÛjãí ve formû úvûrÛ ãástku rovnou
4 250 dolarÛm nov˘ch nadbyteãn˘ch rezerv, nemÛÏe poskyto-
vat dal‰í úvûry, dokud nezíská dal‰í pfiebyteãné rezervy, tj. ne-
obdrÏí nové vklady nebo splátky existujících úvûrÛ. Pfiíbûh
zde v‰ak nekonãí. Firma, která si pÛjãila 4 250 dolarÛ, tuto
ãástku utratí. Firma, která dostane ‰ek na dotyãn˘ch 4 250 do-
larÛ, pak uloÏí ‰ek ve své bance, tfieba ve First National Bank
v Denveru. First National Bank po‰le ‰ek Cattlemen’s Bank,
kde bude 4 250 dolarÛ odeãteno z bûÏného úãtu firmy, která si
tuto ãástku vypÛjãila, a 4 250 dolarÛ bude posláno First Natio-
nal Bank. Cattlemen’s Bank pak uÏ nebude mít ze zlatokopo-
va pÛvodního vkladu 5 000 dolarÛ Ïádné pfiebyteãné rezervy,
které by pÛjãovala.
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First National Bank ov‰em nyní získala nov˘ vklad na bûÏ-
n˘ch úãtech ve v˘‰i 4 250 dolarÛ, a tedy i novou hotovostní re-
zervu ve v˘‰i 4 250 dolarÛ. Pfii patnáctiprocentním rezervním
pomûru v‰ak bude banka drÏet proti tomuto vkladu pouze re-
zervu ve v˘‰i 637,50 dolaru. First National Bank pÛjãí svou no-
vou pfiebyteãnou rezervu ve v˘‰i 3 612,50 dolaru tak, Ïe vy-
tvofií nov˘ bûÏn˘ úãet pro vypÛjãovatele (nebo mu to pfiipí‰e
na jeho stávající úãet). KdyÏ tento druh˘ vypÛjãovatel utratí
3 612,50 dolaru a pfiíslu‰n˘ ‰ek je ve First National Bank zaú-
ãtován, nebude mít ani tato banka uÏ Ïádnou pfiebyteãnou re-
zervu pro úvûry. Ale ten ‰ek na 3 612,50 dolaru bude uloÏen
na bûÏn˘ úãet u dal‰í banky, fieknûme u Second National Bank
v Colorado Springs v Coloradu. Second National Bank teì bu-
de mít pfiebyteãné rezervy ve v˘‰i 3 070,63 dolaru a pÛjãí je tak,
Ïe je pfiipí‰e na nov˘ nebo stávající úãet vypÛjãovatele.

UvaÏujme, co se událo do této chvíle. Horník vykopal zla-
to v hodnotû 5 000 dolarÛ, nechal z nûj vyrazit mince a uloÏil
je v Cattlemen’s Bank. Nové zlato v hodnotû 5 000 dolarÛ by-
lo pfiemûnûno na vklad 5 000 dolarÛ na bûÏném úãtu. PenûÏní
zásoba stoupla o 5 000 dolarÛ. ProtoÏe banka drÏí v rezervách
pouze ãást sv˘ch vkladÛ, Cattlemen’s Bank pÛjãila pfiebyteãné
rezervy a z nich se stal nov˘ vklad ve v˘‰i 4 250 dolarÛ na bûÏ-
ném úãtu u First National Bank. Nyní mûla First National
Bank nadbyteãné rezervy, z nichÏ se stal nov˘ vklad ve v˘‰i
3 612,50 dolaru na bûÏném úãtu u Second National Bank. No-
vé rezervy ve v˘‰i 5 000 dolarÛ (zlato, které na‰el zlatokop)
zv˘‰ily peníze na bûÏn˘ch úãtech o 12 862,50 dolaru a proces
je‰tû neskonãil, protoÏe Second National Bank má nyní pfieby-
tek rezerv, kter˘ mÛÏe pÛjãovat. Tento proces zvy‰ování pe-
nûÏní zásoby vytváfiením bûÏn˘ch úãtÛ by pokraãoval, dokud
by v‰ech 5 000 dolarÛ ve zlatû neskonãilo jako poÏadované ne-
bo preventivní rezervy zaji‰Èující bûÏné úãty, coÏ by teoreticky
mohlo zv˘‰it penûÏní zásobu o 33 333 dolarÛ. Díky pákovému
efektu, jenÏ je spjat s bankovnictvím dílãích rezerv, mohou re-
lativnû malé zmûny v rezervách vyvolat mnohem vût‰í zmûny
penûÏní zásoby.
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Následující pfiíklad bude ilustrovat problémy, které mohou
vzniknout v rámci bankovnictví dílãích rezerv. Dne 14. fiíjna 1907
se ocitlo pût bank v New Yorku v potíÏích, protoÏe vût‰í poãet
jejich vkladatelÛ neÏ obvykle zaãal pfiemûÀovat své vklady na
hotové peníze. Dne 21. fiíjna 1907 zaÏila newyorská Knicker-
bocker Trust Company útok na své vklady a zhroutila se. Vzá-
pûtí propukla panika mezi vkladateli druhé nejvût‰í depozitní
banky ve mûstû. Ti vzali 24. fiíjna vklady v této bance útokem.
Vystra‰ení vkladatelé z jin˘ch bank zaãali rovnûÏ pfievádût 
své vklady na hotovost. V newyorsk˘ch bankách drÏela vkla-
dy i celá fiada bank pÛsobících mimo New York. Tyto banky se
také zaãaly obávat o osud sv˘ch vkladÛ a pfievádûly je na ho-
tovost a zlato. Panika se brzy roz‰ífiila i mezi klienty bank
v dal‰ích mûstech na v˘chodû USA. Do konce fiíjna 1907 se
z toho vyvinula celonárodní panika. V bankovním systému
dílãích rezerv nebyly banky schopny okamÏitû vyplatit hoto-
vost velkému mnoÏství sv˘ch vkladatelÛ najednou, protoÏe
velkou ãást vkladÛ drÏely v cenn˘ch papírech, které pfiiná‰e-
ly v˘nos, a nikoli v penûzích a zlatû. Banky nemûly, kam se ob-
rátit, aby snadno získaly dal‰í hotovost. Kdyby velké mnoÏ-
ství bank vstoupilo na voln˘ trh, aby prodaly tyto cenné
papíry a obstaraly si hotovost k v˘platû panikafiících vklada-
telÛ, vedlo by to k dramatickému poklesu ceny tûchto cenn˘ch
papírÛ. Hodnota bankovních aktiv by se tudíÏ v˘raznû sníÏi-
la. Banky by pak nemusely mít dostateãná aktiva ke krytí
sv˘ch závazkÛ a zkrachovaly by. Banky proto radûji situaci fie-
‰ily tím, Ïe doãasnû pozastavily nebo omezily vyplácení vkla-
dÛ v penûzích a zlatû. Pokraãovaly v‰ak v zúãtování ‰ekÛ i po-
skytování úvûrÛ a dluÏníci nadále spláceli své úvûry. To
ukonãilo paniku, ale jako bezpeãnostní opatfiení zv˘‰ily banky
procento sv˘ch vkladÛ, které drÏely v hotovostních rezervách.
A vkladatelé drÏeli po urãitou dobu ponûkud více penûz v ho-
tovosti a ménû na vkladech na bûÏn˘ch úãtech.

Aby vybudovaly rezervy, tedy zv˘‰ily procento vkladÛ dr-
Ïen˘ch jako rezerva z 15 na 20 procent, musely banky omezit
pÛjãování. Pokud napfiíklad vypÛjãovatelé splatili z existují-
cích úvûrÛ 100 000 dolarÛ, banky mohly poskytnout nové úvûry
jen ve v˘‰i 85 000 dolarÛ. Toho mohly dosáhnout zv˘‰ením
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úrokov˘ch sazeb z úvûrÛ a tak omezit poptávku po úvûrech.
Vklady na bûÏn˘ch úãtech zlikvidované splacením úvûrÛ by-
ly vût‰í neÏ vklady na bûÏn˘ch úãtech vytvofiené nov˘mi úvû-
ry. Zv˘‰ení podílu rezerv (tj. procentní ãásti vkladÛ drÏen˘ch
jako hotovostní rezerva) tak sníÏilo penûÏní zásobu. Napfií-
klad zlatokopov˘ch nov˘ch 5 000 dolarÛ ve zlatû by pfii dva-
cetiprocentním podílu rezerv vytvofiilo pouze 25 000 dolarÛ
v nov˘ch vkladech na bûÏn˘ch úãtech oproti 33 333 dolarÛ pfii
patnáctiprocentním podílu rezerv. Pfii dvacetiprocentním po-
dílu rezerv by navíc kaÏd˘ dolar, kter˘ by vkladatel pfiemûnil
na hotovost, místo aby ho drÏel na bûÏném úãtu, vyÏadoval,
aby bankovní systém zlikvidoval 5 dolarÛ na bûÏn˘ch úãtech.
Pfii patnáctiprocentním podílu rezerv kaÏd˘ dolar na bûÏném
úãtu pfiemûnûn˘ na hotovost vyÏadoval zru‰ení 6,67 dolaru na
bûÏném úãtu.

Pfii bankovnictví na principu dílãích rezerv se pomûrnû ma-
lé zmûny v rezervách znásobí na mnohem vût‰í zmûny penûÏní
zásoby. V roce 1907 odpovûdûly banky na fiíjnov˘ útok na své
vklady tím, Ïe si vybudovaly vy‰‰í rezervy. PenûÏní zásoba se
sníÏila, coÏ vedlo k rychlej‰ímu pádu cen. Tento proces pfiemû-
nil pomûrnû mal˘ pokles hospodáfiství na prudk˘ a siln˘ pro-
pad hospodáfiské aktivity, kter˘ skonãil aÏ v ãervnu 1908.

V té dobû ve Spojen˘ch státech neexistovala Ïádná „ban-
ka“, která by pÛjãovala bankám v pfiípadû potíÏí vyvolan˘ch
nedostatkem hotovosti. Neexistoval Ïádn˘ „vûfiitel poslední
instance“ neboli banka bankéfiÛ, která by mohla poskytnout
úvûry samotn˘m bankám, kdyÏ potfiebovaly dal‰í peníze. Na
zaãátku dvacátého století zaãalo stále více bankéfiÛ a politikÛ
pociÈovat potfiebu, aby taková instituce vznikla.

FEDERÁLNÍ REZERVNÍ SYSTÉM

V roce 1913 vytvofiil Kongres Federální rezervní systém a ten
zaãal fakticky vyvíjet ãinnost v listopadu 1914. Federální re-
zervní banky mûly pro Spojené státy zajistit dostateãnû elas-
tickou mûnu. V pfiípadû potfieby byly oprávnûny poskytnout
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celostátním obchodním bankám krátkodobé úvûry v˘mûnou
za cenné papíry, které banky drÏely. Úkolem federálních re-
zervních bank bylo i to, aby vykonávaly úãinnûj‰í dohled nad
celostátními bankami. Kongres se ov‰em obával, Ïe by vytvo-
fiil pfiíli‰ siln˘ monopol, kdyby v˘‰e uvedené pravomoci svû-
fiil jedné velké federální rezervní bance. Z toho dÛvodu se zá-
konodárci rozhodli, Ïe vytvofií decentralizovan˘ systém
dvanácti bank, které budou obsluhovat jednotlivé oblasti –
v Bostonu, New Yorku, Philadelphii, Richmondu, Atlantû,
Clevelandu, Chicagu, Minneapolisu, Kansas City, St. Louis,
Dallasu a San Francisku. Jejich ãinnost mûla koordinovat 
Federální rezervní rada ve Washingtonu, ale v pÛvodním zá-
konu nebyly povinnosti rady jasnû stanoveny.

Od federálních rezervních bank se oãekávalo, Ïe se stanou
bankéfii pro celostátní banky. KdyÏ banky potfiebovaly dal‰í
rezervy, aby mohly zaplatit panikafiícím vkladatelÛm, mûly
jim je federální rezervní banky poskytnout. Jako záruku kryjí-
cí úvûr od federální rezervní banky mûly banky pouÏívat krát-
kodobé cenné papíry (toto se naz˘valo „diskontování“). Krát-
kodob˘mi cenn˘mi papíry se rozumûly pfiedev‰ím dluÏní
úpisy k úvûrÛm pro podniky, jejichÏ splatnost byla krat‰í neÏ
jeden rok. Takové cenné papíry byly povaÏovány za „samoli-
kvidující se“, a tudíÏ pomûrnû bezpeãné pÛjãky. Aby mohly 
federální rezervní banky poskytovat bankám pÛjãky, získaly
pravomoc tisknout peníze (bankovky Federálního rezervního
systému) a pfiedávat je pÛjãujícím si bankám. Tyto bankovky
byly kryty zlatem a cenn˘mi papíry, které federální rezervní
banky obdrÏely od obchodních bank v˘mûnou za úvûr. Ob-
chodní banky, jeÏ byly ãleny Federálního rezervního systému,
musely povinnû drÏet své rezervy na úãtech u své regionální
federální rezervní banky. Rezervní banky mohly díky tomu
úvûrovat ãlenské banky jednodu‰e tak, Ïe pfiipsaly prostfiedky
na jejich rezervní úãet, kter˘ pro nû vedly. Federální rezervní
banky mohly mnoÏství úvûrÛ, které banky zapÛjãovaly, regu-
lovat tím, Ïe zmûnily tzv. diskontní sazbu, tedy sazbu, za niÏ
si komerãní banky pÛjãovaly od Federálního rezervního systému.
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Oãekávalo se, Ïe tento systém ukonãí bankovní paniku
tím, Ïe bankám poskytne v pfiípadû potíÏí chybûjící likviditu.
Pokud by se rozpoutala panika, banka by si jednodu‰e pÛjãila
od federální rezervní banky, pfiiãemÏ by jako záruku pouÏila
své krátkodobé cenné papíry (tzn. své úvûry podnikÛm). Pa-
nikafiícím vkladatelÛm by poté vyplatila bankovky Federální-
ho rezervního systému. Pfiedpokládalo se, Ïe jakmile vklada-
telé uvidí, Ïe je banka schopna mûnit vklady na hotovost
podle poÏadavku klientÛ, panika skonãí. Rezervy komerãních
bank uloÏené na úãtech federálních rezervních bank byly také
„pracujícími“ vklady. ·eky se zúãtovávaly v regionech a napfiíã
celou zemí tak, Ïe byly pfiipisovány na rezervní úãty ãlensk˘ch
bank a odepisovány z nich, místo aby se ãekalo, aÏ ‰ek doputuje
do banky, na kterou byl vystaven.

Federální rezervní banky musely drÏet dostatek zlata, aby
kryly alespoÀ 35 procent rezervních vkladÛ ãlensk˘ch ko-
merãních bank a 40 procent existujících bankovek Federálního
rezervního systému. Musely v‰ak mít dostatek zlata nebo
oprávnûn˘ch cenn˘ch papírÛ k tomu, aby kryly i zb˘vajících
60 procent bankovek Federálního rezervního systému, jeÏ by-
ly v obûhu. Federální rezervní banky mûly financovat náklady
své ãinnosti a platit úroky sv˘m akcionáfiÛm (ãlensk˘m ob-
chodním bankám, které byly povinny si zakoupit akcie re-
zervního systému) ze sv˘ch vlastních pfiíjmÛ, jeÏ jim plynuly
z diskontování pro jejich ãlenské banky. Pokud by se diskon-
tování ukázalo jako nedostateãné, federální rezervní banky
byly oprávnûny vstoupit na voln˘ trh a nakupovat za úãelem
tvorby zisku na vlastní úãet cenné papíry a státní dluhopisy.
V polovinû dvacát˘ch let federální rezervní banky zjistily, Ïe
tûmito operacemi ovlivÀují rezervy bank a tím i penûÏní záso-
bu. Banky pak zaãaly tyto operace na volném trhu koordino-
vat. V‰echny transakce pro regionální banky byly posléze sou-
stfiedûny v newyorské federální rezervní bance.

Aãkoli federální rezervní banky mohly tisknout bankovky
a za nû pak nakupovat cenné papíry na volném trhu, obvykle
jen vypsaly ‰ek na pfiíslu‰nou banku. Pfiedpokládejme napfií-
klad, Ïe chicagská Federální rezervní banka nakoupila na 
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volném trhu cenné papíry za 100 000 dolarÛ a Ïe prodejce byl
obchodník s cenn˘mi papíry, jehoÏ bûÏn˘ úãet vedla banka
v Peorii v Illinois. Obchodník následnû uloÏil dotyãn˘ ‰ek na
svÛj úãet u peorijské banky. Ta pak tento ‰ek poslala chicagské
Federální rezervní bance, aby byl pfiipsán na rezervní úãet 
peorijské banky. Peorijská banka nyní mûla na svém bûÏném
úãtu nov˘ch 100 000 dolarÛ, a tedy i dodateãn˘ch 100 000 do-
larÛ v rezervách. Pfii poÏadavku na mûstské banky, aby drÏe-
ly rezervy ve v˘‰i 10 procent, potfiebovala peorijská banka
v rezervách pouze 10 000 dolarÛ. Zb˘vajících 90 000 dolarÛ
pfiedstavovalo nadbyteãné rezervy, které banka mohla zapÛj-
ãit dal‰ím osobám. Jakmile banka tyto nové rezervy pÛjãila,
vzrostla odpovídajícím zpÛsobem i penûÏní zásoba. Tento pro-
ces tvorby penûz je charakteristick˘m rysem bankovnictví za-
loÏeného na principu dílãích rezerv. Federální rezervní systém
tudíÏ mohl kontrolovat rezervy bank buì pÛjãováním pro-
stfiednictvím diskontního okna, nebo nakupováním ãi prodá-
váním cenn˘ch papírÛ a státních dluhopisÛ na volném trhu.
A tak systém mohl kontrolovat penûÏní zásobu a souãasnû b˘t
vûfiitelem poslední instance, jehoÏ úlohou bylo zastavit ban-
kovní paniku.

ZLAT¯ STANDARD, PEVNÉ SMùNNÉ KURZY
A DOMÁCÍ CENOVÉ HLADINY

VyuÏití zlata, stfiíbra a jin˘ch drah˘ch kovÛ jako základu pro
peníze sahá daleko do historie. StûÏejní vlastností zlatého
standardu (respektive standardu zaloÏeného na jakémkoli
drahém kovu) je skuteãnost, Ïe mûnová jednotka je definová-
na jako pevnû urãená hmotnost zlata a je v tomto fixním po-
mûru za zlato volnû smûÀována. Ve Spojen˘ch státech byl do-
lar zpoãátku definován jak na základû zlata, tak stfiíbra
(bimetalick˘ standard), i kdyÏ obvykle byl v obûhu pouze je-
den typ mincí. Unce zlata mûla hodnotu 19,29 dolaru aÏ do ro-
ku 1834, kdy Kongres dolar devalvoval na 20,67 dolaru za un-
ci zlata. Na této hodnotû zÛstal dolar celé století. Na konci
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devatenáctého století v‰ak Spojené státy fakticky pfie‰ly na zla-
t˘ standard. KaÏd˘, kdo dob˘val zlato, si ze svého zlata mohl
nechat vyrazit v jedné ze dvou americk˘ch mincoven zlaté
mince, a to za velice mal˘ poplatek. Ve Spojen˘ch státech byly
v obûhu jednouncové, pÛluncové a ãtvrtuncové zlaté mince.

Zlato je v‰ak tûÏké a jako platební prostfiedek není pfiíli‰
pohodlné. Od 70. let devatenáctého století byla vût‰ina zlata
ve Spojen˘ch státech uloÏena v bankách na bûÏn˘ch úãtech.
Celostátní banky musely mít své základní jmûní uloÏeno ve
zlatû. Vût‰ina tohoto zlata byla uloÏena u kontrolora obûÏiva,
kter˘ celostátním bankám vydával státní dluhopisy. Tyto dlu-
hopisy dávaly bankám právo vydávat mûnu – národní (celo-
státní) bankovky. Banky tyto dluhopisy opût ukládaly u kon-
trolora obûÏiva. V˘mûnou za nû jim kontrolor pfiedal
bankovky o témûfi stejné hodnotû jako dluhopisy. Celostátní
banky následnû smûly vydávat tyto bankovky vkladatelÛm
a pfii ãerpání úvûrÛ v pfiípadû, Ïe si klienti pfiáli smûnit pro-
stfiedky na sv˘ch úãtech za hotové peníze. Do roku 1933 mûli
vkladatelé právo poÏadovat, aby banka uzavfiela jejich úãet
a vyplatila jim dolarovou hodnotu zÛstatku na jejich úãtu ve
zlatû. V letech 1864 aÏ 1914 v‰ak vût‰ina lidí povaÏovala národ-
ní bankovky za stejnû dobré jako samotné zlato. Vybírali-li vkla-
datelé prostfiedky ze sv˘ch bankovních úãtÛ, typicky jim posta-
ãovalo, kdyÏ obdrÏeli tyto bankovky. Banky totiÏ byly povinny
kdykoli na poÏádání smûnit své národní bankovky za zlato.

Spojené státy nebyly jedinou zemí, jeÏ pouÏívala zlat˘
standard. Do zaãátku dvacátého století jej pfiijala i vût‰ina
ostatních zemí v ãele s Velkou Británií. Období mezi roky 1880
aÏ 1914 se povaÏuje za éru nejvût‰ího rozkvûtu zlatého stan-
dardu. Britové stanovili jednu unci zlata jako 4,25 libry ‰ter-
linkÛ, Spojené státy urãily jednu unci zlata jako 20,67 dolaru
a oba státy byly pfiipraveny vymûnit svou mûnu za zlato
v tomto fixním pomûru. V˘sledkem byla pevná sazba, za niÏ
mohly b˘t dolary smûnûny za libry a naopak – sazba 4,86 do-
laru za libru nebo pfiibliÏnû 0,2058 libry za dolar. Vût‰ina zemí
stanovila svou mûnu s pevnou sazbou vÛãi zlatu a za tuto pev-
nou sazbu byla pfiipravena ji za zlato vymûnit. Z toho dÛvodu
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byly smûnné kurzy mezi témûfi v‰emi svûtov˘mi mûnami pev-
né. V rámci tûchto pevn˘ch smûnn˘ch kurzÛ stanoven˘ch na
základû zlatého standardu se odehrával svûtov˘ obchod.

Podívejme se na následující pfiíklad, kter˘ nám ukáÏe, jak
to fungovalo. Pfiedpokládejme, Ïe na zaãátku 90. let devate-
náctého století koupili brit‰tí dovozci od americk˘ch v˘vozcÛ
p‰enici v hodnotû 10 milionÛ dolarÛ. Britové by za tuto p‰eni-
ci zaplatili pfiesnû 2 057 613,17 libry ‰terlinkÛ. Ameriãtí v˘-
vozci obilovin samozfiejmû nemohli pouÏít britské libry, aby
zaplatili mzdu sv˘m dûlníkÛm a dal‰í úãty, ani aby nakoupili
p‰enici od americk˘ch zemûdûlcÛ – k tomu potfiebovali dola-
ry. ·li tedy na trh s cizími mûnami, prodali 2 057 613,17 britské
libry a dostali 10 milionÛ dolarÛ, protoÏe platil pevn˘ smûnn˘
kurz 4,86 dolaru za libru. Kupci britsk˘ch liber mohly b˘t rÛz-
né firmy. Jedna mohla chtít dováÏet z Británie ocelové kolejni-
ce pro pensylvánskou Ïeleznici. Jiná tfieba chtûla koupit brit-
ské státní dluhopisy (tzv. konzoly) jako finanãní investici.
Dal‰í chtûla pouÏít britské libry k nákupu nûkolika tun kávy
od v˘vozcÛ z britského Hondurasu. Nakonec by byly v‰ech-
ny britské libry znovu uvedeny do obûhu a vrátily by se zpût
do Velké Británie v˘mûnou za britské zboÏí (jako napfiíklad
bavlnûné a vlnûné látky, ocel, strojní vybavení atd.) a investi-
ce, jako napfiíklad investice do Wilkinson Steel Company ne-
bo nákup dluhopisÛ vydan˘ch britskou vládou ãi britsk˘mi
spoleãnostmi.

Pfiedpokládejme v‰ak, Ïe pfii tehdej‰ích britsk˘ch cenách
byla ze strany americk˘ch dovozcÛ zboÏí nedostateãná po-
ptávka, aby se pouÏily v‰echny britské libry získané americ-
k˘mi v˘vozci, a Ïe Ameriãané nechtûli drÏet britskou mûnu
v hotovosti ani kupovat britské nemovitosti nebo finanãní ak-
tiva. Jin˘mi slovy, v britském zahraniãním obchodû byl deficit
komoditního obchodu a obdobnû v americkém zahraniãním
obchodû byl pfiebytek komoditního obchodu. ProtoÏe Britové
byli vÏdy ochotni vymûnit svou mûnu za zlato a ceny britské-
ho zboÏí i aktiv by byly pro americké kupce „pfiíli‰ vysoké“,
Ameriãané by zaãali poÏadovat v˘mûnu sv˘ch liber za zlato
a vyváÏeli by toto zlato z Británie do Spojen˘ch státÛ. Velká
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Británie by nyní zaãala pfiicházet o zlato. JelikoÏ se Britové fií-
dili pravidly zlatého standardu, ztráta zlata by po nich vyÏa-
dovala, aby sníÏili svou penûÏní zásobu. Jak by se mnoÏství
penûz v Británii sniÏovalo, ceny britského zboÏí a sluÏeb by
klesaly. Tato deflace by sníÏila cenovou hladinu v Británii. Me-
zitím by ve Spojen˘ch státech probíhal pfiesnû opaãn˘ proces.
Zlato dovezené z Británie by zv˘‰ilo americkou penûÏní záso-
bu a rostoucí penûÏní v˘daje by zaãaly zvedat ceny.

Zv˘‰ení cen amerického zboÏí vzhledem ke zboÏí v jin˘ch
zemích, zejména ve Velké Británii, by zpÛsobilo, Ïe by se ame-
rické zboÏí stalo pro zahraniãní kupce ménû pfiitaÏliv˘m a v˘-
voz ze Spojen˘ch státÛ by klesal. Pokles cen britského zboÏí by
naopak zpÛsobil, Ïe by toto zboÏí bylo pro zahraniãní kupce
atraktivnûj‰í a v˘voz z Británie by zaãal rÛst. V dÛsledku toho
by se sníÏil britsk˘ obchodní schodek, kter˘ vedl k v˘vozu zla-
ta z Británie, a souãasnû by poklesl i americk˘ obchodní pfie-
bytek, kter˘ podnûcoval Ameriãany, aby dováÏeli zlato z Bri-
tánie. Tento proces by pokraãoval tak dlouho, dokud by
americké ceny dostateãnû nestouply a britské ceny dostateãnû
neklesly, aby se obchodní schodek eliminoval. Pfii pouÏití zla-
tého standardu – pokud by se zemû fiídily jeho pravidly – by
se domácí cenové hladiny pfiizpÛsobovaly tak, aby uvedly ob-
chod mezi dotyãn˘mi zemûmi do rovnováhy.

Pfied první svûtovou válkou fungoval zlat˘ standard po-
mûrnû dobfie, ale nikoli tak hladce, jak by se mohlo zdát z pfie-
de‰lého v˘kladu. Na konci devatenáctého století centrální
banky (napfiíklad Bank of England) pravidelnû intervenovaly
a pokou‰ely se potlaãit nûkteré dÛsledky zlatého standardu.
Îádn˘ stát nevlastnil dostateãnou zásobu zlata, aby mohl kr˘t
zlatem celou svou penûÏní zásobu. Typicky se zlaté krytí mû-
ny pohybovalo kolem 40 procent. Centrální banky vût‰iny ze-
mí se v‰ak snaÏily drÏet urãitou zlatou rezervu nad touto
úrovní, aby si mohly dovolit ztrátu zlata, aniÏ by byly nutné
zmûny domácích cen. Pokud nûjaká porucha zpÛsobila, Ïe ze-
mû doãasnû ztrácela zlato, její centrální banka ãasto interveno-
vala a zv˘‰ila úrokové sazby, ãímÏ uãinila cenné papíry pfii-
taÏlivûj‰ími neÏ zlato.
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Dokud takové poruchy byly doãasné, nezpÛsobovaly Ïád-
né problémy. Kdyby bylo potfieba trvalej‰í opatfiení, zaãaly by
pokraãující vy‰‰í úrokové sazby omezovat domácí investice,
ãímÏ by klesala hospodáfiská aktivita, rostla nezamûstnanost
a klesaly ceny. Následující vyrovnání by pak umoÏnilo cent-
rální bance, aby úrokové sazby sníÏila. V‰echny ceny sice ne-
klesají ani stejnou rychlostí, ani ve stejnou chvíli, ale systém by
v zásadû fungoval podle tohoto základního modelu. Centrál-
ní banky ov‰em ne vÏdy dovolily, aby nárÛst zásob zlata vedl
k nárÛstu penûÏní zásoby, a v dÛsledku toho i k rÛstu cen. Stá-
le více intervenovaly, aby nové zlato a rÛst nadbyteãn˘ch zla-
t˘ch zásob „sterilizovaly“ (tj. drÏely jej mimo penûÏní obûh).
Taková asymetrická opatfiení byla v˘razn˘m rysem dvacát˘ch
let, ale byla bûÏná i v období pfied první svûtovou válkou. Ros-
toucí tok zahraniãních investic také znamenal, Ïe schodky
a pfiebytky komoditního obchodu mohly pfieÏít dlouhou dobu.
Napfiíklad Spojené státy vykazovaly schodek mezinárodního
obchodu (kupovaly více zahraniãního zboÏí a sluÏeb, neÏ ko-
lik ho prodávaly do zahraniãí) témûfi po cel˘ konec devate-
náctého století. Tento schodek se jim v‰ak dafiilo vyrovnávat
pfiílivem zahraniãních investic, protoÏe jiné zemû (zejména
Británie) kupovaly americké nemovitosti a finanãní aktiva.
Zlat˘ standard fungoval relativnû dobfie, ponûvadÏ obchodní
pfiebytky i schodky byly pomûrnû malé a nevyÏadovaly Ïád-
ná rozsáhlá vyrovnávání cenov˘ch hladin mezi zemûmi. Cent-
rální banky byly zpravidla schopné koordinovat svoji ãinnost
a kontrolovat penûÏní zásobu prostfiednictvím domácího ban-
kovního systému.

POSUNY ZPÒSOBENÉ PRVNÍ SVùTOVOU VÁLKOU
A KRIZE V LETECH 1920 AÎ 1921

Zemû, jeÏ se v roce 1914 zapojily do svûtové války, opustily 
brzy po vypuknutí konfliktu zlat˘ standard. Formálnû sice ty-
to státy zlat˘ standard a systém pevn˘ch smûnn˘ch kurzÛ na-
dále zachovaly, fakticky v‰ak zlat˘ standard opustily tím, Ïe 
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zavedly devizové regulace, konfiskovaly zlaté mince, které
byly v obûhu, a pfiijaly dal‰í opatfiení. Válãící zemû, neomezo-
vány zlat˘m standardem, tiskly nové peníze, které vyvoláva-
ly cenovou inflaci. Váleãn˘ materiál nejprve nakupovaly pfie-
dev‰ím ve Spojen˘ch státech. Vlády tûchto zemí pfievzaly
americké cenné papíry, jeÏ vlastnili jejich obãané a firmy, pfie-
vezly je do Spojen˘ch státÛ a prodaly za dolary. Za dolary pak
nakoupily americkou munici, zbranû a dal‰í zboÏí. Anglie,
Francie, Belgie a dal‰í zemû také posílaly do Spojen˘ch státÛ
zlato, které tam mûnily na dolary a nakupovaly za nû váleãn˘
materiál. Zemû Dohody nakonec zaãaly s pomocí vlády USA
prodávat dluhopisy americk˘m soukrom˘m investorÛm, aby
získaly dal‰í dolary. Poté, co Spojené státy vstoupily do války
v roce 1917, poskytovala vláda USA zemím Dohody pÛjãky
pfiímo.

Bûhem celého devatenáctého století se Spojené státy na-
cházely vÛãi zbytku svûta v pozici ãistého dluÏníka. V roce
1916 se ale jejich postavení zmûnilo na ãistého vûfiitele a zÛ-
staly jím aÏ do poãátku 80. let dvacátého století. V roce 1913
drÏely Spojené státy zlaté rezervy ve v˘‰i 1,29 miliardy dola-
rÛ, tj. asi 26 procent svûtové zásoby mûnového zlata. Do roku
1918 se americké zásoby mûnového zlata více neÏ zdvojnáso-
bily a dosáhly 2,66 miliardy dolarÛ. To odpovídalo asi 40 pro-
centÛm svûtov˘ch zásob mûnového zlata.

Válka zpÛsobila mimofiádnû velk˘ hospodáfisk˘ rozvrat.
Rozpoãty evropsk˘ch zemí byly v troskách a staré pfiedstavy
o utrácení a daních vzaly za své. Nevratnû se zmûnila prÛmy-
slová v˘roba i toky zboÏí a kapitálu v rámci mezinárodního
obchodu. Ve Spojen˘ch státech, Kanadû, Argentinû a Austrálii
prudce rostla zemûdûlská v˘roba, zejména obilovin, aby vy-
rovnala ztrátu v evropské produkci. Neevropská prÛmyslová
v˘roba expandovala. Spojené státy vyváÏely do mnoha zemí,
které se dfiíve spoléhaly na dovoz z Francie a Británie, a Ja-
ponsko se stalo v˘znamn˘m v˘vozcem prÛmyslov˘ch v˘rob-
kÛ do ostatních asijsk˘ch zemí.

Inflace zachvátila v‰echny zemû kromû Spojen˘ch státÛ,
protoÏe tyto zemû stáhly z obûhu zlaté mince a uãinily je 
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souãástí zlat˘ch rezerv, jimiÏ kryly hotové peníze a vklady.
RÛst zásob mûnového zlata vyvolal rÛst penûÏní zásoby do-
konce i v neválãících zemích. Cenová hladina byla ve Spoje-
n˘ch státech v roce 1919 pfiibliÏnû dvakrát vy‰‰í neÏ v roce
1913. Evropské válãící zemû upustily od zlatého standardu
a jednodu‰e zaãaly tisknout peníze, které nebyly kryté zlatem.
Bez kotvy v podobû zlata zaÏily tyto zemû dokonce je‰tû vût‰í
cenovou inflaci. V letech 1913 aÏ 1919 vzrostly ceny v Británii
dvaapÛlkrát, ve Francii tfiikrát a v Nûmecku osmkrát. Îádná
zemû, aÈ uÏ v Evropû ãi nûkde jinde, nebyla v období první
svûtové války imunní vÛãi cenové inflaci, ale míra této inflace
se velice li‰ila.

Prakticky v‰echny zemû souhlasily, Ïe zlat˘ standard
i pevné smûnné kurzy budou po první svûtové válce obnove-
ny. Men‰í shoda jiÏ panovala v tom, zda mají b˘t smûnné kur-
zy obnoveny na pfiedváleãné úrovni, ãi zda by zemû mûly pfii-
znat znehodnocení sv˘ch mûn oproti zlatu, ke kterému do‰lo
v letech 1914 aÏ 1918. Spojené státy udrÏely svÛj smûnn˘ kurz
navzdory faktu, Ïe se cenová hladina v USA zdvojnásobila. Ve
stejném období se totiÏ zdvojnásobily také jejich zlaté rezervy.
Ale i Británie si pfiála navrátit se ke zlatu s jeho pfiedváleãnou
paritní hodnotou 4,86 dolaru za libru ‰terlinkÛ. Aby toho do-
sáhla, bylo tfieba, aby získala dal‰í zlato nebo aby podstoupila
ostrou cenovou deflaci. Zemû si uvûdomily, Ïe se obnovení
zlatého standardu stane reálné teprve tehdy, aÏ budou tyto zá-
leÏitosti vyfie‰eny. Jako doãasné opatfiení zavedly volnû plo-
voucí smûnné kurzy. Libra rychle spadla na 3,81 dolaru a nû-
mecká marka i francouzsk˘ frank klesly vÛãi dolaru je‰tû
dramatiãtûji. Bûhem tohoto období plovoucích smûnn˘ch kur-
zÛ zaÏilo mnoho zemí v rÛzné mífie rychl˘ hospodáfisk˘ ná-
rÛst mezi roky 1919 a 1920 a vzápûtí prudk˘ pokles mezi roky
1920 a 1921.

Ve Spojen˘ch státech byla hospodáfiská recese krátká, ale
velmi silná. Ekonomika se pomûrnû rychle zotavila. Aby ban-
ky pomohly Ministerstvu financí uvést do obûhu zbytek vá-
leãn˘ch dluhopisÛ z roku 1919, udrÏoval Federální rezervní
systém, kter˘ mûl nadbytek zlat˘ch rezerv (neboli volné zlaté
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rezervy), pro ãlenské banky nízkou diskontní sazbu. Jak ban-
ky zvy‰ovaly objem sv˘ch úvûrÛ, zrychlil se rÛst penûÏní zá-
soby, coÏ zvy‰ovalo i míru cenové inflace. Poté, co byla koncem
roku 1919 na trh vydána poslední várka váleãn˘ch dluhopisÛ,
zaãal Federální rezervní systém diskontní sazbu zvy‰ovat.
Mezi listopadem 1919 a koncem ledna 1920 se sazba zv˘‰ila 
ze 4 na 6 procent a posléze 1. ãervna 1920 dokonce na 
7 procent. NárÛst penûÏní zásoby bûhem inflace v roce 1919
vedl k tomu, Ïe odplynula vût‰ina volného (neboli pfiebyteã-
ného) zlata Federálního rezervního systému. Federální rezerv-
ní systém se rozhodl obnovit své zlaté rezervy tím, Ïe stáhne
„nadbyteãné“ peníze z obûhu. Dramatick˘ rÛst diskontní saz-
by rychle donutil banky, aby si pfiestaly pÛjãovat a zaãaly na-
opak splácet úvûry od Federálního rezervního systému. Od
poloviny roku 1920 do poloviny roku 1921 se penûÏní zásoba
sníÏila, trÏní úrokové sazby vzrostly, ceny velice ostfie klesly
a hospodáfiství procházelo tûÏkou krizí. V ãervnu 1921 zaãal
Federální rezervní systém sniÏovat diskontní sazbu a ta do
prosince téhoÏ roku klesla na 4,5 procenta.

Bûhem krize v letech 1920 aÏ 1921 prudce klesly ceny
i mzdové sazby, ale hospodáfiství se rychle vzpamatovalo
a v roce 1923 opût dosáhlo plné zamûstnanosti. Pfii velké hos-
podáfiské krizi oãekávali pfiedstavitelé Federálního rezervního
systému, Ïe se ceny a mzdy pfiizpÛsobí nové situaci stejnû
pruÏnû jako v letech 1920 aÏ 1921. Nestabilita spojená s inflací
a deflací („nejdfiíve boom a pak prudk˘ pokles“) let 1919 aÏ 1921
se objevila za situace, kdy mûnové systémy spoãívaly na plo-
voucích smûnn˘ch kurzech. Státníci na celém svûtû v tom spat-
fiovali kauzální vztah a zaãali b˘t je‰tû více pfiesvûdãeni, Ïe je
nezbytné se vrátit ke zlatému standardu a pevn˘m smûnn˘m
kurzÛm. Neuvûdomovali si, Ïe jim plovoucí smûnné kurzy za-
jistily jak˘si „pol‰táfi“, jenÏ jejich zemû do znaãné míry chránil
pfied dÛsledky opatfiení a hospodáfisk˘ch „‰okÛ“ v jin˘ch ze-
mích. Plovoucí smûnné kurzy poskytly urãitou izolaci od po-
stupÛ amerického Federálního rezervního systému. V Nûmec-
ku, Rakousku a Polsku se americká krize z let 1920 aÏ 1921
vÛbec neprojevila. RovnûÏ Británie se jí z vût‰í ãásti vyhnula.
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U ostatních zemí, které napodobovaly politiku Spojen˘ch státÛ
pouze ãásteãnû, byl prÛbûh mírnûj‰í. Pfii reÏimu pevn˘ch kurzÛ
a zlatého standardu v‰ak tato ãásteãná izolace zmizela. Tento
fakt se pozdûji jasnû ukázal bûhem velké hospodáfiské krize.

VÁLEâNÉ DLUHY, VÁLEâNÉ REPARACE
A OBNOVENÍ ZLATÉHO STANDARDU

Evropské konference o obnovení zlatého standardu se se‰ly
v roce 1920 v Bruselu a o dva roky pozdûji v Janovû. Jedním ze
zásadních bodÛ, o nûmÏ se na konferencích diskutovalo, byla
otázka, zda mají b˘t mûny stabilizovány na nov˘ch, niÏ‰ích
smûnn˘ch kurzech, které by odráÏely inflaci váleãné doby, ne-
bo na pfiedváleãn˘ch kurzech. Kdyby zemû zvolily stabilizaci
na pfiedváleãné úrovni, musely by pfiekonat dlouhou, poma-
lou deflaci a skoro jistû vy‰‰í úroveÀ nezamûstnanosti a niÏ‰í
reáln˘ rÛst. Naproti tomu pokud by se smûnné kurzy stabili-
zovaly na niÏ‰ích pováleãn˘ch paritách, k deflaci, nezamûst-
nanosti ani pomalému rÛstu by nedo‰lo. Nicménû investofii by
takov˘ postup nemuseli vnímat jako dÛvûryhodn˘ závazek ke
zlatému standardu. Mohli by vûc chápat tak, Ïe si vlády de fac-
to vyhrazovaly právo, aby mûnily domácí cenu zlata podle
sv˘ch momentálních potfieb.

Na poãátku dvacát˘ch let drÏely Spojené státy 40 procent
svûtov˘ch mûnov˘ch zlat˘ch rezerv. Pfii takovém rozdûlení
zlata a bez celosvûtové deflace tu bylo pfiíli‰ málo zlata, aby
mohl b˘t zlat˘ standard obnoven na pfiedváleãn˘ch kurzech.
Zlata dokonce nebylo dost ani pro obnovu na pováleãn˘ch
kurzech. Byl vznesen návrh na vytvofiení zlatého smûnného
standardu, v jehoÏ rámci by dostateãné zlaté rezervy k pod-
pofie sv˘ch závazkÛ drÏely jen zemû klíãové pro zlat˘ stan-
dard, tj. Spojené státy a Velká Británie. Mezinárodní rezervy
ostatních zemí by pak sestávaly nejen ze zlata, n˘brÏ by jejich
souãástí byly i americk˘ dolar a britská libra. Takto vznikl
(a v roce 1922 byl schválen) obnoven˘ zlat˘ standard dvacá-
t˘ch let – zlat˘ smûnn˘ standard.
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Pfied konferencemi stály i dal‰í problémy. Vítûzné státy Do-
hody, zejména Británie, Belgie a Francie, poÏadovaly, aby
Nûmecko zaplatilo váleãné reparace ve zlat˘ch markách.
Nûmecko plánovalo, Ïe vznese podobn˘ poÏadavek, kdyby
bylo válku vyhrálo. PoÏadované a nakonec dojednané ãástky
byly enormní. Na mnoha stranách vyvolávaly znaãné po-
chybnosti, jestli bude nûmecké hospodáfiství vÛbec schopno
takové platby uhradit. Spojené státy se odmítly k Ïádostem
o platby reparací pfiipojit. Washington v‰ak trval na tom, aby
evropské zemû splatily své váleãné dluhy, jeÏ vznikly je‰tû
pfied vstupem USA do války. Evropské zemû tvrdily, Ïe tyto
dluhy budou moci Spojen˘m státÛm uhradit jedinû tehdy, po-
kud obdrÏí platby reparací z Nûmecka, proti nimÏ ameriãtí
pfiedstavitelé vystupovali.

NùMECKÁ HYPERINFLACE LET 1922 AÎ 1923

V roce 1921 bylo v Lond˘nû dohodnuto, Ïe Nûmecko má na
váleãn˘ch reparacích zaplatit gigantickou sumu 132 miliard
zlat˘ch marek (neboli 31 miliard dolarÛ). Podle dotyãné do-
hody mûlo Nûmecko poãínaje rokem 1921 kaÏdoroãnû platit
coby úhradu reparací, nákladÛ okupace a pfiedváleãn˘ch dlu-
hÛ ãtyfii miliardy zlat˘ch marek, dokud nesplatí 50 miliard zla-
t˘ch marek. Platby zbyl˘ch 82 miliard zlat˘ch marek byly pro-
zatím odloÏeny na dobu, aÏ je Nûmecko bude schopno platit.

Jedin˘ zpÛsob, jak Nûmecko mohlo shromáÏdit takové
mnoÏství zlata, bylo mít pfiebytek v˘vozu a získat za tento
pfiebytek zlato od zemí, které kupovaly nûmecké zboÏí. Na-
plánované platby reparací pfiedstavovaly asi 80 procent nû-
meckého v˘vozu v letech 1921 aÏ 1922. Rostoucí nûmecké v˘-
vozy v‰ak zároveÀ zvy‰ovaly i dovozy surovin a zboÏí, které
k v˘robû potfieboval nûmeck˘ prÛmysl. Navíc bylo Nûmecko
pfii v˘vozu silné v oblasti Ïeleza, oceli, textilu a uhlí, tedy v od-
vûtvích, které Francie, Velká Británie, Belgie, Spojené státy
a dal‰í rozvinuté zemû povaÏovaly za klíãové pro své hospo-
dáfiství. V minulosti si tato prÛmyslová odvûtví chránily pfied
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konkurencí ze zahraniãí a poãátkem dvacát˘ch let tak uãinily
znovu – zv˘‰ily ochranné celní bariéry. Tím, Ïe platby repara-
cí byly fakticky navázány na prosperitu a hospodáfisk˘ rÛst
v Nûmecku, se sníÏila motivace nûmeck˘ch státníkÛ, aby pfii-
jali nelehká opatfiení, jeÏ byla nutná k tomu, aby Nûmecko by-
lo schopno odvádût masivní platby reparací. Ve stejné dobû
byli vítûzní kontinentální ãlenové Dohody neoblomní, Ïe po-
tfiebují reparace, aby poslali splátky dluhÛ Spojen˘m státÛm,
které váleãné dluhy odmítly prominout. To v‰e pfiipravovalo
pÛdu pro jednu z nejhor‰ích hyperinflací v historii.

Hyperinflace je taková cenová inflace, jejíÏ míra se geome-
tricky zrychluje. Pfii nûmecké hyperinflaci v letech 1922 aÏ
1923 byla míra inflace velice tûsnû svázána se znehodnocová-
ním marky vzhledem k nejsilnûj‰í svûtové mûnû, americkému
dolaru. Následující tabulka ukazuje smûnn˘ kurz nûmecké
marky a amerického dolaru ve vybran˘ch mûsících:

leden 1913: 4,2 marky za dolar
leden 1919: 8,9
leden 1922: 191,8

ãerven 1922: 350
fiíjen 1922: 4 500

leden 1923: 18 000
listopad 1923: 4 200 miliard

Rostoucí rozpoãtové schodky vedly nûmeckou vládu k to-
mu, Ïe pfiikázala ¤í‰ské bance, aby tiskla více penûz, jimiÏ by
se tyto deficity financovaly (tzv. monetizace vefiejného dlu-
hu)3. To Ïivilo hyperinflaci. Poté, co v lednu 1923 vstoupily
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3 Monetizace vefiejného dluhu nastává tehdy, kdyÏ centrální banka vy-
tváfií nové peníze a pouÏívá je k nákupu vládních dluhopisÛ. Centrál-
ní banka tímto zpÛsobem zvy‰uje mnoÏství penûz v obûhu. V˘sled-
kem je klesající kupní síla penûz a rÛst cenové hladiny. Nominální
v˘‰e vefiejného dluhu je ov‰em pevnû dána. Centrální bankou vyvo-
lan˘ v‰eobecn˘ rÛst cen proto sniÏuje reálnou hodnotu, a tedy i reál-
né bfiemeno vefiejného dluhu. Centrální banka navíc monetizací vefiej-
ného dluhu ulehãuje státu situaci i tím, Ïe stát de facto zpro‰Èuje
povinnosti, aby vûfiitelÛm platil sjednané v˘nosy z dluhopisÛ. DrÏí-li
totiÏ centrální banka dluhopis aÏ do jeho splatnosti, odvádûl by státní
rozpoãet pfiíslu‰nou nominální ãástku centrální bance. ProtoÏe tato
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francouzské a belgické oddíly do Porúfií, se neochota Nûmec-
ka fie‰it problémy s inflací zv˘‰ila. Lidé odmítali drÏet rychle
se znehodnocující marky. Ceny zaãaly b˘t uvádûny v americ-
k˘ch dolarech a kupující i prodávající museli prÛbûÏnû ovûfio-
vat smûnn˘ kurz, aby byli schopni zjistit prodejní cenu v mar-
kách. Hyperinflace zasáhla mimofiádnû krutû obyvatele, ktefií
vlastnili hotovost nebo finanãní aktiva. Naproti tomu ti, kdo
vlastnili aktiva, jejichÏ cena se mohla snadno mûnit – napfií-
klad pÛdu nebo ocelárny – tratili ménû. Nûktefií dokonce vy-
dûlali. Dopad na stfiední tfiídu pfiinesl tûÏké politické dÛsled-
ky, protoÏe Nûmecko se z hyperinflace dvacát˘ch let nikdy
plnû nevzpamatovalo. S pokraãující hyperinflací zaãala klesat
hospodáfiská aktivita. V listopadu 1923 se vládû podafiilo do-
stat státní rozpoãet pod kontrolu, sníÏila schodek a zastavila
monetizaci dluhu prostfiednictvím ¤í‰ské banky. Nakonec
marku nahradila fií‰ská marka; jedna fií‰ská marka se kupova-
la za 4,2 miliardy marek.

KvÛli sv˘m vazbám na nûmecké hospodáfiství proÏívalo
v letech 1922 aÏ 1923 inflaci také rakouské, maìarské a polské
hospodáfiství, i kdyÏ byla mírnûj‰í neÏ v Nûmecku. Nûmecká
hyperinflace mûla trval˘ dopad. Pfiedstavitelé evropsk˘ch ze-
mí zopakovali svÛj závazek vrátit se ke zlatému standardu,
aby mohli kontrolovat inflaci. To byla my‰lenka, kterou vlast-
nû nikdy neopustili. V roce 1936 pfiijal dokonce i Federální re-
zervní systém, bez ohledu na míru nezamûstnanosti ve v˘‰i 
13 aÏ 14 procent, omezující opatfiení, aby riziko inflace sníÏil.

Na konci roku 1923 se Nûmecko nacházelo v situaci, kdy
nebylo schopno reparace platit. V roce 1924 se uÏ v‰eobecnû
pfiipou‰tûlo, Ïe stanoven˘ plán plateb reparací je nereáln˘. By-
la vytvofiena komise pod vedením Charlese Dawese z USA, je-
jímÏ úkolem bylo problém reparací vyfie‰it. DawesÛv plán
z roku 1924 drasticky sníÏil reparace na zhruba jedno procento
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banka je typicky neziskovou státní institucí, respektive reprezentan-
tem státu, vrací zpravidla ve‰ker˘ svÛj zisk zpût do státního rozpoãtu.
Za tûchto okolností ale nedává valn˘ smysl, aby se ze státního rozpo-
ãtu splácel vefiejn˘ dluh centrální bance. Fakticky totiÏ jde o pfiesun
penûz mezi rÛzn˘mi orgány téhoÏ státu.
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nûmeckého národního dÛchodu roãnû. V˘‰e reparaãních pla-
teb se mûla postupnû do roku 1929 zvy‰ovat, pokud to nû-
mecké hospodáfiství unese. Na podporu stabilizace nûmecké
vlády byl sjednán úvûr ve v˘‰i 800 milionÛ zlat˘ch marek, pfii-
ãemÏ se vût‰ina dluhopisÛ obchodovala v New Yorku. Úspûch
tohoto úvûru spustil v období 1925 aÏ 1928 vlnu americk˘ch
pÛjãek Nûmecku, stfiedoevropsk˘m zemím a zemím Stfiední
a JiÏní Ameriky. Tyto pÛjãky byly rozhodující pro fungování
svûtového hospodáfiství. Dolary z americk˘ch pÛjãek poskyt-
ly základ pro rÛst nûmeckého hospodáfiství a platby nûmec-
k˘ch reparací Británii, Belgii, Francii a Itálii. Tyto zemû pak
získané dolary pouÏily k platbám sv˘ch váleãn˘ch dluhÛ Spo-
jen˘m státÛm. Tak se dolary poslané jako pÛjãky pfies oceán
vrátily zpût do Spojen˘ch státÛ. Tento systém fungoval, dokud
tok dolarÛ nebyl pfieru‰en.

OBNOVEN¯ ZLAT¯ STANDARD, 1925–1929

ProtoÏe nedo‰lo ke shodû, jak se vrátit ke zlatému standardu,
pouÏily zemû rÛzné strategie. Evropské zemû, které ve váleã-
n˘ch letech zaÏily niÏ‰í inflaci, se rozhodly podstoupit deflaci
(sníÏení cenové hladiny), aby se vrátily k pfiedváleãn˘m pari-
tám. Ve Velké Británii zv˘‰ila Bank of England úrokové sazby,
aby sníÏila cenovou hladinu a získala dal‰í mûnové zlato ze
zahraniãí. To vedlo k vy‰‰í nezamûstnanosti, ménû investicím
a pomalej‰ímu rÛstu, ale Británii se v roce 1925 podafiilo vrá-
tit ke zlatu s pfiedváleãnou paritou 4,86 dolaru za libru ‰terlin-
kÛ. RovnûÏ ·védsko, Nizozemí, Dánsko a Norsko se vrátily
k pfiedváleãn˘m paritám tím, Ïe podstoupily deflaci.

Jiné evropské zemû zaÏily vy‰‰í míru cenové inflace bûhem
války, jakoÏ i ve dvacát˘ch letech. Napfiíklad Francie jen tûsnû
unikla hyperinflaci, kdyÏ její míra inflace dosáhla v ãervnu
1926 hodnoty 350 procent roãnû. Belgie poãítala s tím, Ïe obdr-
Ïí dohodnuté platby nûmeck˘ch reparací, a proto dopustila, aby
se její rozpoãet propadl do schodku. NarÛstající vefiejn˘ dluh
poté monetizovala tisknutím papírov˘ch penûz. âeskoslovensko,

Nov˘ pohled na velkou hospodáfiskou krizi

50

krize_zlom  2.11.2009  12:20  Stránka 50



Itálie a Portugalsko také zaÏily vy‰‰í míry inflace. Tyto zemû
nebyly ochotny podstoupit nutnou deflaci a rozhodly se k ná-
vratu ke zlatu pfii niÏ‰ích neÏ pfiedváleãn˘ch paritách. Francie
stabilizovala svou mûnu koncem roku 1926 a formálnû se vrá-
tila ke zlatému standardu v ãervnu 1928. Francouzsk˘ frank se
po stabilizaci vymûÀoval v pomûru 124 frankÛ za libru ‰ter-
linkÛ a 25,51 franku za dolar. Pfied válkou ãinil smûnn˘ kurz
25 frankÛ za libru a 5 frankÛ za dolar. Do roku 1929 pfiijalo zla-
t˘ smûnn˘ standard 45 zemí ze v‰ech koutÛ svûta. Zemûmi,
které byly pfiipraveny na poÏádání smûnit své peníze za zlato,
byly Spojené státy a Velká Británie. Ostatní zemû doplÀovaly
své rezervy mûnového zlata librami a dolary.

Zlat˘ smûnn˘ standard trpûl váÏn˘mi problémy. Ceny
a penûÏní zásoba byly v‰ude mnohem vy‰‰í neÏ pfied válkou,
ale svûtové zásoby zlata se pfiíli‰ nezv˘‰ily. Vût‰ina zemí se
snaÏila soustfiedit zlato v zásobách mûnového zlata a stáhla
z obûhu zlaté mince. Av‰ak na svûtû prostû nebylo tolik zlata,
aby podloÏilo penûÏní zásoby pfii pfiedváleãn˘ch paritách. Na-
víc Spojené státy bûhem dvacát˘ch let shromáÏdily 40 nebo
dokonce i více procent svûtového zlata ve srovnání s 25 aÏ 
26 procenty pfied válkou. Vrátit se ke zlatu pfii pfiedváleãn˘ch
paritách by od v‰ech zemí vyÏadovalo, aby podstoupily v˘-
raznou deflaci, coÏ by pfiineslo pro obyvatele tûchto zemí pfii-
nejmen‰ím krátkodobé bolestné dÛsledky. Tyto zemû v‰ak ne-
byly ochotny se vrátit ke zlatu pfii devalvovan˘ch paritách
dvacát˘ch let. Kompromis – zlat˘ smûnn˘ standard – se po-
kou‰el o návrat ke zlatu pfii pfiedváleãn˘ch paritách navzdory
faktu, Ïe dostupné zásoby mûnového zlata nepostaãovaly k to-
mu, aby kryly v‰echny svûtové mûny pfii tûchto paritách. Kdy-
by se nûkolik zemí pokusilo vymûnit své rezervy v dolarech
a librách ‰terlinkÛ za zlato, jak to umoÏÀoval zlat˘ smûnn˘
standard, systém by se kvÛli nedostateãn˘m rezervám mûno-
vého zlata rychle zhroutil.

Návrat Británie ke zlatu pfii pfiedváleãné paritû znamenal,
Ïe libra byla vzhledem k jin˘m mûnám nadhodnocena. Ceny
britského v˘vozu tak byly ve srovnání se zahraniãními cena-
mi pfiíli‰ vysoké, coÏ vedlo ke sníÏení v˘vozu. Naopak ceny
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britského dovozu byly ve srovnání s cenami britského zboÏí
niÏ‰í, a proto vzrÛstaly dovozy zboÏí do Británie. Britská cent-
rální banka Bank of England podporovala nadhodnocenou
libru tím, Ïe drÏela úrokové sazby vysoko. Touto svou politi-
kou zbrzdila odliv zlat˘ch rezerv z Británie. KdyÏ se ke zlatu
vrátila Francie, byl frank podhodnocen˘ (v kontrastu s brit-
skou librou), a to pfiitahovalo zlato jako magnet. Francouzské
zákony do znaãné míry bránily francouzské centrální bance
v tom, aby nakupovala a prodávala cenné papíry na volném
trhu. RovnûÏ tamûj‰í diskontní trh byl pomûrnû mal˘. V dÛ-
sledku toho bylo pfiitékající zlato vût‰inou sterilizováno (ne-
bylo mu dovoleno zv˘‰it penûÏní zásobu). Frank tudíÏ zÛstá-
val nadále podhodnocen. V roce 1927 drÏela Francie asi 
9 procent svûtov˘ch zásob mûnového zlata, v roce 1929 kolem
17 procent a v roce 1931 jiÏ zhruba 22 procent.

Vztahy v mezinárodním obchodu byly pfieru‰eny válkou.
Mnoho zemí, které se teoreticky pohybovaly na okraji mezi-
národního obchodu, zvy‰ovalo v reakci na váleãnou poptáv-
ku svoji produkci potravin a surovin. Po roce 1924 byla vût‰i-
na z rostoucích zahraniãních pÛjãek, primárnû ze Spojen˘ch
státÛ, pouÏita na roz‰ífiení produkce surovin a potravin. Toto
zv˘‰ení celosvûtové produkce vedlo k poklesu cen primárních
produktÛ, coÏ zesílilo tlak na obchodní bilance a vedlo k ná-
rÛstu ochrann˘ch opatfiení v rÛzn˘ch zemích.

Dvûma klíãov˘mi mûnami ve zlatém smûnném standardu
byly britská libra a americk˘ dolar. Británie trpûla nadhodno-
cenou librou. V roce 1925 se byla schopna vrátit ke zlatému
standardu pouze s pomocí Spojen˘ch státÛ. Federální rezerv-
ní systém v roce 1924 doãasnû sníÏil úrokové sazby, zatímco
Bank of England své sazby zv˘‰ila. Zahraniãní investofii, ktefií
chtûli investovat do britsk˘ch aktiv, prodávali ve Spojen˘ch
státech dolary za zlato, posílali zlato do Británie, kde ho mû-
nili za libry, a ty pouÏili k nákupu britsk˘ch finanãních aktiv.
Tyto operace pfiinesly do britsk˘ch rezerv dostatek zlata, aby
se Británie mohla vrátit ke zlatému standardu. SníÏení úroko-
v˘ch sazeb a zv˘‰ení penûÏní zásoby, které expanzivní mûno-
vá politika Federálního rezervního systému pfiinesla, byly
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pravdûpodobnû jedním z faktorÛ, jeÏ koncem dvacát˘ch let
vyvolaly boom na americkém akciovém trhu.

V mnoha zemích na svûtû nebyly parity ke zlatu sluãitelné
s existujícím rozdûlením zlata, obchodními vztahy ani s ceno-
v˘mi hladinami. JelikoÏ v‰ak zemû nebyly ochotny pfiizpÛso-
bit smûnné kurzy ani podstoupit nutnou deflaci, zlat˘ smûn-
n˘ standard mohl b˘t udrÏen pouze koordinovan˘mi zásahy
centrálních bank, jimiÏ kompenzovaly destabilizující toky zla-
ta, a dále pokraãujícím odlivem dolarÛ ze Spojen˘ch státÛ pro-
stfiednictvím zahraniãních pÛjãek. Jakékoli naru‰ení tohoto
kfiehkého mûnového systému by svûtovému hospodáfiskému
systému pfiineslo váÏné problémy.

DESTABILIZUJÍCÍ TOKY ZLATA
A DEFLAâNÍ POLITIKA, 1927–1929

Velká hospodáfiská krize nezaãala ve Spojen˘ch státech. Kon-
cem roku 1927 se objevily známky hospodáfiského poklesu
v jihov˘chodní Asii. Ve stejném roce mûlo problémy Nûmec-
ko. V kvûtnu 1927 se zhroutil jeho akciov˘ trh a v roce 1928
Nûmecko spadlo do krize. Obdobnû Brazílie. Na zaãátku roku
1929 uÏ hospodáfisk˘ pokles trápil Polsko, Argentinu a Kana-
du. V polovinû téhoÏ roku se zaãala propadat americká eko-
nomika. Zlat˘ smûnn˘ standard zaãal nevyhnutelnû vést k de-
flaci a hospodáfiskému poklesu, kdyÏ se zemû pokou‰ely
posílit nebo udrÏet své rezervy mûnového zlata.

Poãátkem roku 1927 zaãala Francie poÏadovat zlato za lib-
ry ‰terlinkÛ, jak to zlat˘ smûnn˘ standard umoÏÀoval. Francie,
která oficiálnû smûfiovala zpût ke zlatému standardu, potfiebo-
vala dal‰í zlaté rezervy a chtûla naopak sníÏit své zásoby brit-
ské mûny. Sv˘m postupem v‰ak znaãnû ohrozila britské zlaté
rezervy. Francie nakonec souhlasila, Ïe konverzi liber za zlato
doãasnû zastaví. Pozici Velké Británie se rozhodli usnadnit
i pfiedstavitelé amerického Federálního rezervního systému. 
Ti sníÏili diskontní sazbu na 3,5 procenta a tím je‰tû více 
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povzbudili spekulativní bublinu na americkém akciovém trhu.
SniÏování stavu britského zlata se zastavilo a ãást americk˘ch
rezerv mûnového zlata odtekla do Británie a zejména do Francie.
Na poãátku roku 1928 Spojené státy dospûly k závûru, Ïe uÏ
ztratily dost zlata. Je‰tû dÛleÏitûj‰í roli v‰ak hrála skuteãnost,
Ïe úfiedníky Federálního rezervního systému znepokojovala
stále rozsáhlej‰í investiãní bublina na americkém akciovém 
trhu. Na zaãátku roku 1928 zv˘‰ili diskontní sazbu z 3,5 na 
4 procenta, aby tak akciov˘ trh ponûkud „ochladili“ a zároveÀ
zastavili odliv zlata. V ãervenci 1928 diskontní sazbu opûtov-
nû zv˘‰ili na 5 procent. Dal‰ím deflaãním krokem Federálního
rezervního systému byly prodeje cenn˘ch papírÛ na volném
trhu na konci roku 1928 a zaãátku roku 1929 (prodejem cen-
n˘ch papírÛ centrální banky stahují peníze z obûhu).

V reakci na rÛst diskontní sazby vystfielily americké úro-
kové sazby prudce vzhÛru a do Spojen˘ch státÛ zaãalo pfiité-
kat zlato. V roce 1928 se francouzské zlaté rezervy nadále zvy-
‰ovaly a Francie získala dal‰í 3 procenta svûtov˘ch zásob
mûnového zlata. V druhé polovinû roku 1928 prudce poklesly
americké zahraniãní pÛjãky. V roce 1929 uÏ existovalo jen ve-
lice málo americk˘ch krátkodob˘ch zahraniãních pÛjãek a ob-
rovsky poklesly i americké dlouhodobé zahraniãní pÛjãky. Vy-
soké americké úrokové sazby a kvetoucí akciov˘ trh totiÏ toho
roku pfiilákaly finanãní zdroje z celého svûta a podnítily i pfií-
liv zlata.

V roce 1929 ztrácela vût‰ina zemí zlato. To odtékalo do
Spojen˘ch státÛ a Francie. Francie v‰ak nedovolila, aby se její
rostoucí zlaté rezervy promítly i do rÛstu domácí penûÏní zá-
soby. Ve Spojen˘ch státech pokraãoval Federální rezervní
systém ve své deflaãní politice. Centrální banky na celém svû-
tû zv˘‰ily úrokové sazby a omezily nebo zpomalily rÛst pe-
nûÏních zásob. SnaÏily se tak uhájit parity zlata tím, Ïe zame-
zily nárÛstu obchodních schodkÛ a ztrátám zlata. V‰ude na
svûtû se zemû nacházely v sevfiení deflaãních strategií, jejichÏ
cílem bylo sníÏit cenové hladiny. Hospodáfiská aktivita klesa-
la v jedné zemi po druhé; postupnû se rozpoutávala celosvû-
tová hospodáfiská krize.
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PROâ BYLA KRIZE VE SPOJEN¯CH STÁTECH
PODSTATNù HOR·Í NEÎ V JIN¯CH ZEMÍCH?

Hospodáfisk˘ propad, jenÏ zapoãal v roce 1929, musí b˘t ve
srovnání s pfiedchozími krizemi oznaãen za velmi tûÏk˘. Vinu
lze klást pfiedev‰ím silné deflaãní politice, kterou se fiídilo
znaãné mnoÏství zemí zároveÀ. Ov‰em z pohledu souãasníkÛ
nebylo tehdy ani zdaleka zjevné, jak závaÏná hospodáfiská kri-
ze je ãeká. Pfiedpokládalo se, Ïe jakmile budou cenové hladiny
stlaãeny patfiiãnû dolÛ a ustanou nevyváÏené toky zlata, jednot-
livé ekonomiky se brzy zotaví. Ve Spojen˘ch státech byl v‰ak
pokles del‰í neÏ ve vût‰inû zemí; ‰lo dokonce o nejtûÏ‰í propad
v historii. Tuto skuteãnost lze vysvûtlit nûkolika faktory.

Ve Spojen˘ch státech byl deflaãní impulz hned na zaãátku
zesílen krachem na burze. Aãkoli samotn˘ tento krach byl dÛ-
sledkem jiÏ probíhající hospodáfiské recese (a nikoli tedy její
pfiíãinou, jak se nûkdy mylnû tvrdí), sv˘mi úãinky propad dá-
le urychlil a prohloubil. Prudk˘ pokles cen na akciovém trhu
zv˘‰il nejistotu trÏních aktérÛ ohlednû budoucího v˘voje.
Spotfiebitele tato nejistota pfiimûla koncem roku 1929 a zaãát-
kem roku 1930 k tomu, aby omezili v˘daje za zboÏí dlouho-
dobé spotfieby. Spotfiebitelé navíc na konci dvacát˘ch let na-
hromadili obrovské mnoÏství spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ a jin˘ch
dluhÛ. Krach na burze sníÏil hodnotu hmotn˘ch i finanãních
aktiv a zhor‰il rozpoãty domácností. Spotfiebitelé se snaÏili na-
pravit bilanci sv˘ch rozpoãtÛ a za tím úãelem omezovali v˘-
daje. V˘sledkem v‰ak byl je‰tû rychlej‰í propad hospodáfiské
aktivity.

Oproti dfiívûj‰ím hospodáfisk˘m krizím se mzdové sazby
a ceny chovaly bûhem prvních dvou let tohoto poklesu pfie-
kvapivû odli‰nû. Pfii krizi v letech 1920 aÏ 1921 nastal rychl˘
a ostr˘ pád cen i mzdov˘ch sazeb. Následoval sice krut˘, ale
zároveÀ krátk˘ hospodáfisk˘ pokles. Rychlá deflaãní opatfiení
srazila ceny i mzdové sazby dolÛ a umoÏnila hospodáfiství,
aby se zaãalo vzpamatovávat. JenÏe bûhem prvních dvou let
velké hospodáfiské krize tomu bylo ve Spojen˘ch státech jinak.
Velké prÛmyslové firmy udrÏovaly po cel˘ rok 1930 nominální
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mzdové sazby (tj. mzdové sazby v bûÏn˘ch dolarech) témûfi na
konstantní úrovni. K urãitému sníÏení mezd pfiikroãily jen ma-
lé podniky, jeÏ byly intenzivnûji vystaveny konkurenci. Vût‰í
prÛmyslové firmy zpravidla spí‰e propou‰tûly zamûstnance,
popfiípadû zkracovaly pracovní dobu na úkor svého zisku, ale
mzdové sazby nesniÏovaly ani neomezovaly dividendy vy-
plácené akcionáfiÛm.

Nemûnnost penûÏních mzdov˘ch sazeb byla tehdy pova-
Ïována za velice neobvyklou a byla ‰iroce komentována poli-
tiky, podnikateli, odborov˘mi vÛdci, novináfii i vûdci. Mnoho
z nich ji ov‰em povaÏovalo za dobré znamení. AÏ do polovi-
ny dvacát˘ch let mzdy obvykle zaãaly klesat krátce poté, co se
pokles hospodáfiství projevil. V letech 1890 aÏ 1924 se bûhem
krizí mzdové sazby typicky sniÏovaly o 9 aÏ 10 procent a kri-
ze trvaly v prÛmûru dvanáct aÏ osmnáct mûsícÛ. Není proto
divu, Ïe v roce 1930 pfiipadala pozorovatelÛm skoro dvouletá
stabilita mezd v prÛmyslu dosti neobvyklá.

Ceny se mírnû sníÏily jiÏ v letech 1928 a 1929, av‰ak se sí-
lící krizí klesaly v roce 1930 mnohem rychleji. Velkoobchodní
index v‰ech komodit [All Commodities Wholesale Price In-
dex] byl v roce 1930 o 9,6 procenta niÏ‰í neÏ v roce 1929; mezi
roky 1930 a 1931 poklesl o 17,1 procenta a do roku 1932 o dal-
‰ích 11,25 procenta. Index spotfiebitelsk˘ch cen se sice nesniÏo-
val tak rychle, ale poklesl o 2,6 procenta mezi roky 1929 a 1930,
vzápûtí o dal‰ích 9,2 procenta mezi roky 1930 a 1931 a koneã-
nû o 10,9 procenta mezi roky 1931 a 1932. Ve stejné dobû, kdy
klesaly ceny, se sniÏovala také reálná v˘roba. Reáln˘ HDP po-
klesl mezi roky 1929 a 1930 o 11 procent a mezi roky 1930
a 1931 o 5,4 procenta. V sektoru zboÏí dlouhodobé spotfieby po-
klesla v˘roba od prosince 1929 do prosince 1930 o 36,3 procen-
ta a od prosince 1930 do prosince 1931 o dal‰ích 36,2 procenta.

A tak bûhem roku 1930 a 1931 padaly ceny – zejména vel-
koobchodní ceny, které jsou podstatné pro rozhodování v˘-
robních firem. Souãasnû prudce klesala i v˘roba. Naproti tomu
mzdové sazby se pfiíli‰ nemûnily. Klesající ceny a stabilní mzdy
zvedly podnikÛm reálnou hodinovou cenu práce o 7,8 procenta
v roce 1930 a o 9,5 procenta v roce 1931. Firmy na tento v˘voj
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odpovûdûly tak, Ïe omezovaly produkci a propou‰tûly pra-
covníky. PrÛmûrná míra nezamûstnanosti stoupla z 3,2 pro-
centa v roce 1929 na 8,9 procenta v roce 1930 a 16,3 procenta
v roce 1931. Pfii rostoucích mzdov˘ch sazbách a klesající po-
ptávce nemohly firmy dûlat nic jiného neÏ masovû propou‰tût.
Deflace v prvních dvou letech velké hospodáfiské krize sníÏi-
la ceny, ale nezmûnila mzdové sazby v prÛmyslov˘ch odvût-
vích. Tímto rysem se nynûj‰í hospodáfiská krize znaãnû li‰ila
od pfiedchozích krizí.

V prÛbûhu roku 1931 zaãalo stále více velk˘ch prÛmyslo-
v˘ch firem sniÏovat mzdy. Patfiily mezi nû Fisher Body, Chrys-
ler, National Cash Register, Firestone, Goodyear, U. S. Rubber
i Westinghouse. V druhé polovinû ãervence a první polovinû
srpna 1931 zaznamenal Úfiad pro statistiku práce 221 pfiípadÛ
sniÏování mezd. Na podzim dalo pfiedstavenstvo General
Electric svému podniku pfiíkaz, aby zahájil sniÏování mzdo-
v˘ch sazeb, a to navzdory nesouhlasu prezidenta firmy Ge-
ralda Swopeho. Dne 1. fiíjna 1931 nepfiijalo pfiedstavenstvo
spoleãnosti United States Steel doporuãení prezidenta spoleã-
nosti Jamese A. Farrella a omezilo mzdové sazby o 11 procent.
V fiíjnu 1931 sníÏil své bûÏné mzdové sazby International Har-
vester. Ve stejném mûsíci sníÏil Henry Ford mzdové sazby ve
Ford Motor Company o 25 procent, aãkoli pfiedtím tyto sazby
na zaãátku roku 1930 zv˘‰il. Koncem roku 1931 se sniÏování
mzdov˘ch sazeb o 10 a více procent hojnû roz‰ífiilo. Nyní se
pfiipojila i mûsta a sniÏovala mzdové sazby a platy vefiejn˘m
zamûstnancÛm, nûkdy aÏ o 25 procent. Na jafie 1932 se sníÏe-
ní sv˘ch mzdov˘ch sazeb o 25 procent doãkali stavební dûlní-
ci v New Yorku a v Chicagu. RovnûÏ Ïeleznice vyjednávaly se
sv˘mi odborov˘mi svazy o tom, Ïe se mzdové sazby zkrátí
o 10 procent. Na podzim roku 1931 byla situace v americké v˘-
robû natolik neutû‰ená, Ïe firmy nakonec ke sníÏení nominál-
ních mezd pfiece jen pfiikroãily. V letech 1932 a 1933 se sníÏily
jak nominální, tak reálné mzdové sazby.

Proã firmy tak dlouho váhaly, neÏ se rozhodly nominální
mzdové sazby sníÏit? Zamûstnanci se samozfiejmû stavûli sniÏo-
vání mzdov˘ch sazeb na odpor, ale tak tomu bylo i pfii dfiívûj‰ích
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krizích. V 90. letech devatenáctého století probûhly krvavé bo-
je pfii stávkách kvÛli mzdov˘m sazbám, ale mzdy byly pfiesto
sníÏeny, stejnû jako v letech 1907 aÏ 1908 a 1920 aÏ 1921. Pro-
dlení nezpÛsobil ani odpor odborov˘ch svazÛ a kolektivní
smlouvy. VÏdyÈ mezi roky 1920 aÏ 1921 (kdy byly bûhem hos-
podáfiské recese mzdové sazby razantnû sníÏeny) a roky 1929
aÏ 1930 poãet pracovníkÛ organizovan˘ch v odborov˘ch sva-
zech poklesl o 50 procent. Vysvûtlením zrovna tak nemohou
b˘t ani implicitní smlouvy mezi zamûstnanci a vedením, ani
obavy zamûstnavatelÛ z vy‰‰í fluktuace zamûstnancÛ a sníÏe-
né v˘konnosti. Ve skuteãnosti je klíãové to, Ïe se v mezidobí
v˘raznû zmûnil pfiístup vedoucích pracovníkÛ v prÛmyslu
i vládních úfiedníkÛ.

Herbert Hoover vnímal bûhem krize v letech 1920 aÏ 1921
sniÏování mzdov˘ch sazeb velice nepfiíznivû. Jako ministr ob-
chodu zorganizoval konferenci o nezamûstnanosti, která mûla
mimo jiné prozkoumat, jak takové jednání zastavit. Nane‰tûstí
pro Hoovera krize skonãila je‰tû pfiedtím, neÏ konference vÛ-
bec zapoãala. Hoover nicménû bûhem cel˘ch dvacát˘ch let
konzistentnû zastával politiku „vysok˘ch mezd“ a vystupoval
proti „likvidaci“ pracovní síly sniÏováním mzdov˘ch sazeb.
Tak zvanou politiku „vysok˘ch mezd“ podporovalo v polovinû
dvacát˘ch let mnoho manaÏerÛ, odborov˘ch pfiedákÛ i vûdcÛ.
ZdÛvodnûní znûlo, Ïe kdyby firmy vyplácely vysoké mzdy, je-
jich zamûstnanci by si mohli koupit vyprodukované v˘robky
a sluÏby, a firmy by tak mûly „stabilnûj‰í“ trhy. Tvrdilo se, Ïe
pokud firmy odmítnou bûhem krize sniÏovat mzdové sazby,
jejich zamûstnanci budou mít vût‰í pfiíjem a utratí více. Tím by
pomohli krizi zmírnit. Firmy byly nabádány, aby spí‰e zkra-
covaly pracovní dobu, neÏ aby propou‰tûly zamûstnance.
V polovinû dvacát˘ch let podporovali politiku vysok˘ch
mezd takoví v˘znaãní prÛmyslníci, 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 spoleãnosti 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 nûk-
tefií univerzitní ekonomové, jako napfiíklad Rexford Tugwell,
Wesley Claire Mitchell, Leo Wolman, John R. Commons, Paul
Douglas, John Bates Clark a Davis R. Dewey.

Politice vysok˘ch mezd napomáhala také Hawleyova-
-Smootova cla. Cla chrání firmy pfied zahraniãní konkurencí
a umoÏÀují jim, aby sv˘m zamûstnancÛm vyplácely vy‰‰í 
mzdy a zboÏí prodávaly za vy‰‰í ceny. DÛsledky cel se v ame-
rickém hospodáfiství fakticky projevily teprve v roce 1932,
a dokonce i tehdy mûly pro podporu politiky vysok˘ch mezd
pouze druhotn˘ v˘znam. Ale i kdyÏ byla cla schválena teprve
zaãátkem roku 1930, jiÏ od listopadu 1929 bylo jasné, Ïe budou
uzákonûna. Hoover i prÛmyslníci roli cel chápali.

A tak nás sotva pfiekvapí, Ïe kdyÏ v prosinci 1929 prezident
Hoover nabádal prÛmyslníky, aby udrÏeli mzdové sazby
a rozloÏili práci mezi zamûstnance, prÛmysloví vÛdci vefiejnû
pfiislíbili, Ïe mzdy krátit nebudou. Poru‰it takov˘ vefiejn˘ zá-
vazek by na jafie, v létû nebo dokonce i na podzim 1930 pro nû
znamenalo vefiejnou ostudu. Nûjaká práce byla podûlena, ale
hospodáfisk˘ propad byl tak siln˘, Ïe se propou‰tûní jevilo ja-
ko nevyhnutelné. V roce 1931 zjistily dokonce i tyto velké v˘-
robní podniky, Ïe sniÏování mezd je pro nû Ïivotnû nezbytné.
UdrÏování penûÏních mzdov˘ch sazeb deformovalo relativní
ceny a pÛsobilo proti deflaãním cílÛm Federálního rezervního
systému. Kdyby byly mzdové sazby sníÏeny souãasnû s pá-
dem cen, byla by krize pravdûpodobnû mnohem krat‰í, neÏ
jak tomu opravdu bylo. Poãáteãní hospodáfisk˘ pokles totiÏ
byl v letech 1929 aÏ 1930 mírnûj‰í neÏ pfii pfiedchozí recesi v le-
tech 1920 aÏ 1921; rozdíl spoãíval ve strnulosti penûÏních 
mzdov˘ch sazeb na zaãátku tfiicát˘ch let.

POLITIKA FEDERÁLNÍHO REZERVNÍHO SYSTÉMU

Na rozdíl od mezd neexistoval systematick˘ tlak, aby nekle-
saly ceny zboÏí a sluÏeb, aÈ jiÏ na velkoobchodní nebo malo-
obchodní úrovni. Pfiedstavitelé Federálního rezervního systému
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ve skuteãnosti vûfiili, Ïe je Ïádoucí, aby se ceny v souladu
s pravidly zlatého standardu sniÏovaly. A tak bûhem prvních
dvou let krize ceny klesaly, protoÏe Federální rezervní systém
dovolil, aby se „smrskla“ penûÏní zásoba. V záfií a fiíjnu 1929
drÏel Federální rezervní systém diskontní sazbu na 6 procentech.
Po krachu akciového trhu sníÏil diskontní sazbu na 4,5 pro-
centa a pak v fiadû krokÛ aÏ na 1,5 procenta v dubnu 1931. New-
yorská Federální rezervní banka nakupovala bûhem krachu
a bezprostfiednû po nûm na burze cenné papíry, aby poskytla
newyorsk˘m bankám hotovost. Tyto dodateãné bankovní re-
zervy v‰ak byly vkladateli rychle vybrány a Ïádné dal‰í ope-
race na volném trhu realizovány nebyly. Banky zaãaly splácet
své pÛjãky od federálních rezervních bank. I kdyÏ do‰lo k ur-
ãitému pfiílivu zlata, nebyl dostateãn˘, aby kompenzoval sní-
Ïení pÛjãek bank pfies „ diskontní okno“ centrální banky. Z to-
ho dÛvodu mezi srpnem 1929 a srpnem 1931 bankovní rezervy
a penûÏní zásoba poklesly. TrÏní úrokové sazby zÛstávaly na
relativnû nízké úrovni a zvy‰ovaly se i „nadbyteãné“ bankov-
ní rezervy. Úfiedníci Federálního rezervního systému z tûchto
faktÛ usuzovali, Ïe jejich mûnová politika je uÏ dostateãnû
„uvolnûná“. Obecnû dodrÏovali smûrnice zlatého standardu
a uvnitfi tohoto rámce nebylo na malé deflaci nic ‰patného.

Za normálních okolností by takov˘ pokles diskontní sazby
mûl vést ãlenské banky k tomu, aby si od Federálního rezerv-
ního systému pÛjãovaly a následnû z tûchto prostfiedkÛ po-
skytovaly úvûry sv˘m zákazníkÛm. Ale tehdy nepanovala
normální doba. Krátkodobé úrokové sazby, napfiíklad z ob-
chodních cenn˘ch papírÛ, se sniÏovaly pfiibliÏnû ve stejné mí-
fie a ve stejné dobû jako diskontní sazba. Bankám se nevypla-
tilo pÛjãovat si od Federálního rezervního systému, aby tyto
prostfiedky pÛjãovaly dále na trhu krátkodob˘ch produktÛ.
Od konce roku 1929 do léta 1931 se investiãní poptávka vûfii-
telÛ bank sniÏovala, ponûvadÏ se hospodáfiství hroutilo a ban-
kovní úvûry podnikÛm se jevily jako stále riskantnûj‰í. Banky
byly proto stále ménû ochotné poskytovat pÛjãky podnikÛm.
Z toho dÛvodu nepfiineslo sniÏování diskontní sazby Fede-
rálního rezervního systému od konce roku 1929 do léta 1931
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oãekávan˘ úãinek, tj. nepÛsobilo jako stimul pro nové pÛjãky
a hospodáfiskou ãinnost.

V roce 1930 zaãaly pfiib˘vat pády bank a jejich poãet pak
vzrostl v listopadu po krachu Caldwell and Company. Mnoho
z nich souviselo mimo jiné s politikou vysok˘ch mezd. KdyÏ
firmy bûhem roku 1930 drÏely mzdy na konstantní úrovni,
snaÏily se také udrÏet v˘platu dividend, jak to v prosinci 1929
obhajoval Hoover. Vládním zámûrem bylo, aby první náraz
krize dopadl primárnû na podnikové zisky. AkcionáfiÛm byly
v roce 1930 vyplaceny dividendy, jeÏ se rovnaly témûfi 95 pro-
centÛm dividend z roku 1929. Nerozdûlen˘ zisk spoleãností
pfiitom prudce poklesl. Zatímco v roce 1929 firemní zisky ãini-
ly pfiibliÏnû 2,8 miliardy, v roce 1930 podniky naopak utrpûly
ztrátu ve v˘‰i 2,6 miliardy. Padala i hodnota akcií tûchto firem.
Mnohé z tûchto akcií vlastnily banky. V dÛsledku toho se zhor-
‰ovala kvalita bankovních portfolií a sniÏovala se hodnota je-
jich kapitálu. Finanãní situace bank se kvÛli tomu stávala stá-
le svízelnûj‰í. Této skuteãnosti si jako první pov‰imli investofii
a v roce 1930 prudce klesly ceny akcií bank. Ceny akcií bank
dokonce klesaly rychleji neÏ hodnota akcií hlavních prÛmy-
slov˘ch podnikÛ.

Na konci roku 1930 zaãaly banky a jejich vkladatelé reago-
vat na známky, které naznaãovaly, Ïe postavení bank se stále
více oslabuje a riziko jejich pádu vzrÛstá. Banky systematicky
zvy‰ovaly pomûr sv˘ch rezerv vÛãi vkladÛm. Vkladatelé se
naopak stále ãastûji pokou‰eli pfiemûÀovat své vklady na ho-
tovost a tu pak drÏeli mimo bankovní systém, neboÈ jej nepo-
kládali za dostateãnû bezpeãn˘. Oba tyto trendy pokraãovaly
aÏ do bfiezna 1933. Bankovnictví na principu dílãích rezerv teì
zaãalo ãarovat. SníÏení bankovních rezerv, kdy vkladatelé dr-
Ïeli stále více hotov˘ch penûz a ménû vkladÛ, zpÛsobilo po-
kles penûÏní zásoby. Rostoucí pomûr bankovních rezerv vÛãi
vkladÛm tento trend zesílil. Zmínûné procesy byly aÏ do záfií
1931 ãásteãnû vyrovnávány nárÛstem rezerv díky pfiílivu zla-
ta do Spojen˘ch státÛ. Ale ãist˘m úãinkem bylo jasné a ne-
úprosné sniÏování penûÏní zásoby.
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MEZINÁRODNÍ V¯VOJ

V fiíjnu 1931 se zlat˘ smûnn˘ standard Spojen˘m státÛm zno-
vu vymstil. KdyÏ se bankovní problémy roz‰ífiily z Rakouska
do stfiední Evropy a Nûmecka, tyto zemû zlat˘ standard de fac-
to opustily. Vûfiitelé tûchto zemí, jejichÏ aktiva byla zmrazena,
chtûli bezpeãnûj‰í a likvidnûj‰í aktiva – zlato. Podle zlatého
smûnného standardu byly klíãové zemû – Velká Británie a Spo-
jené státy – pfiipraveny smûnit svou mûnu, kterou jiné zemû
drÏely jako mezinárodní rezervy, za zlato. Centrální bankéfii
tûchto státÛ vyzvali Velkou Británii, aby tûmto sv˘m závaz-
kÛm dostála. Jak jiÏ bylo fieãeno, v systému zlatého smûnného
standardu nebyl k dispozici dostatek zlat˘ch rezerv k tomu,
aby mohla b˘t zlatem kryta celá svûtová penûÏní zásoba pfii
stávajících cenov˘ch hladinách jednotliv˘ch zemí. Británie
mohla smûÀovat svou mûnu za zlato a nadále se drÏet zlatého
standardu pouze tehdy, kdyby pro‰la tûÏkou deflací cen
a mezd. Británie tento bolestn˘ proces nechtûla podstoupit,
a proto v záfií 1931 radûji opustila zlat˘ standard.

Ostatní zemû se nyní obrátily na Spojené státy, aby své do-
larové závazky vyplatily zlatem. Odliv zlata ze Spojen˘ch stá-
tÛ v záfií a zejména v fiíjnu dosáhl 725 milionÛ dolarÛ, coÏ se
zhruba rovnalo ve‰kerému ãistému pfiílivu zlata za pfiedchozí
dva roky. Federální rezervní systém mohl ztrátu zlata zohled-
nit buì tím, Ïe by nechal poklesnout bankovní rezervy, nebo
se mohl odlivu zlata pokusit zabránit tím, Ïe zv˘‰í úrokové
sazby. Rozhodl se zv˘‰it diskontní míru z 1,5 na 3,5 procenta.
TrÏní úrokové sazby vystfielily nahoru a odliv zlata se zastavil;
dokonce nastal mal˘ pfiíliv zlata zpût do Spojen˘ch státÛ. Fe-
derální rezervní systém nebyl oprávnûn zlat˘ standard opus-
tit. Takové rozhodnutí mohli pfiijmout pouze prezident a Kon-
gres. Federální rezervní systém v‰ak mohl doãasnû pozastavit
ãi zmírnit zákonné poÏadavky t˘kající se minimálních zlat˘ch
rezerv, které rezervní banky musely drÏet. Rozhodl se ov‰em,
Ïe tento krok neuãiní. DÛvodem byla pravdûpodobnû skuteã-
nost, Ïe ne v‰echny regionální federální rezervní banky pfii-
cházely o zlato. Nûkteré z nich proto mohly mít proti takovému
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zásahu námitky, ponûvadÏ toto opatfiení fie‰ilo ztrátu zlata jen
krátkodobû. V˘sledkem byl koncem roku 1931 a zaãátkem ro-
ku 1932 je‰tû rychlej‰í pokles cen, v˘roby a zamûstnanosti.
S rÛstem úrokov˘ch sazeb klesala cena dluhopisÛ, coÏ zpÛso-
bilo, Ïe se finanãní situace bank ãím dál více zhor‰ovala. Ban-
ky se totiÏ niÏ‰í poptávce po nov˘ch úvûrech pfiizpÛsobily tím,
Ïe ve sv˘ch portfoliích drÏely stále více dluhopisÛ. Tento ne-
blah˘ v˘voj vyvrcholil velkou vlnou bankovních krachÛ na
konci roku 1931 a na zaãátku roku 1932. Masivní pády bank
zmrazily vklady a tím vyvolaly dal‰í hospodáfisk˘ pokles.
Bûhem prvních ‰esti mûsícÛ roku 1931 se míra nezamûstna-
nosti pohybovala mezi 14 a 15 procenty. V prosinci 1931 v‰ak
dosáhla témûfi 20 procent a v ãervnu 1932 skoro 26 procent. Od
prosince 1931 do ãervna 1932 poklesla v˘roba zboÏí dlouho-
dobé spotfieby o 30 procent. Velkoobchodní ceny poklesly me-
zi roky 1931 a 1932 o více neÏ 11 procent a maloobchodní 
ceny se sníÏily takfika o 11 procent. PrÛmyslové podniky sice
koneãnû zaãaly sniÏovat mzdy, nicménû jak˘koli pozitivní úãi-
nek tohoto kroku byl zcela pfieváÏen dÛsledky, jeÏ pfiinesla sil-
nû restriktivní mûnová politika Federálního rezervního systé-
mu. Federální rezervní systém se touto mûnovou restrikcí
snaÏil udrÏet zlat˘ standard.

NÁKUPY FEDERÁLNÍHO REZERVNÍHO SYSTÉMU
NA OTEV¤ENÉM TRHU

V lednu 1932 mûly federální rezervní banky, zejména newyor-
ská banka, jen malé rezervy ve volném zlatû. Diskontování
oprávnûn˘ch cenn˘ch papírÛ ãlensk˘mi bankami pokleslo
a banky musely pouÏít své rezervy volného zlata.4 Jedinû tak
mohly vyhovût zákonnému poÏadavku, podle nûhoÏ musely
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4 Voln˘m zlatem se tu míní zásoby zlata ve vlastnictví federálních re-
zervních bank, jeÏ pfievy‰ovaly povinné minimální krytí. Rezervní
banky musely podle zákona drÏet pfiinejmen‰ím takové mnoÏství zla-
ta, aby kryly alespoÀ 40 procent rezervních vkladÛ ãlensk˘ch bank, ja-
koÏ i obíhajících bankovek Federálního rezervního systému.
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rezervní banky kr˘t minimálnû 60 procent bankovek Federál-
ního rezervního systému oprávnûn˘mi cenn˘mi papíry nebo
zlatem. Vláda se pokusila zastavit cenovou deflaci a uvolnit
úvûrové podmínky mimo jiné tím, Ïe vytvofiila Finanãní kor-
poraci pro obnovu. Jejím úkolem bylo pÛjãovat bankám a sta-
bilizovat tak jejich kapitálovou strukturu. V únoru 1932 Kon-
gres schválil GlassÛv-SteagallÛv zákon. Tento zákon novû
povolil Federálnímu rezervnímu systému, aby bankovky vy-
dané Federálním rezervním systémem kryly také dluhopisy fe-
derální vlády. Kdyby americká centrální banka této své nové
pravomoci dostateãnû vyuÏila v praxi a nakoupila by zejména
krátkodobé dluhopisy federální vlády, zv˘‰ila by se její zásoba
volného zlata. Toto volné zlato by poté rezervní banky mohly
pouÏít k tomu, aby uspokojily pfiípadné zahraniãní poÏadavky.

V bfieznu Federální rezervní systém nakoupil pouze malé
mnoÏství dluhopisÛ, ale toto své nové oprávnûní zaãal ve vût-
‰í mífie pouÏívat v dubnu 1932. Bûhem následujících ãtrnácti
t˘dnÛ sv˘mi nákupy na volném trhu zdvojnásobil mnoÏství
vládních dluhopisÛ, které drÏel. Dotyãné nákupy byly tfiikrát
rozsáhlej‰í neÏ jakékoli jiné nákupy na volném trhu do té do-
by a zv˘‰ily o 12 procent bankovní rezervy, jakoÏ i mnoÏství
hotov˘ch penûz, které drÏela vefiejnost. V ãervenci 1932 v‰ak
nákupy náhle skonãily. Pfiedstavitelé federálních rezervních
bank si pov‰imli, Ïe aãkoli se rezervy ãlensk˘ch bank zvy‰ují,
bankovní úvûry poskytované vefiejnosti nadále stagnují. Úfied-
níci Federálního rezervního systému byli pfiesvûdãeni, Ïe jejich
mûnová politika je jiÏ dostateãnû uvolnûná. Dal‰í nákupy fe-
derálních dluhopisÛ by podle nich nepfiinesly Ïádn˘ uÏitek,
neboÈ ãlenské banky by pouze zvy‰ovaly své „nadbyteãné“ 
rezervy, místo aby roz‰ifiovaly poskytování úvûrÛ. Toto stano-
visko zaujímalo mimo jiné pfiedstavenstvo chicagské Federální 
rezervní banky. V ãervenci 1932 chicagská, bostonská a fila-
delfská banka své nákupy na volném trhu zastavily. Pfiedsta-
venstvo newyorské Federální rezervní banky nevûfiilo, Ïe by
tamûj‰í rezervní banka mohla pokraãovat v rozsáhlej‰ích ná-
kupech sama. Úfiedníci v Chicagu a Bostonu se rovnûÏ obáva-
li, Ïe by pozici jejich ãlensk˘ch bank mohla ohrozit skuteãnost,
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Ïe drÏí znaãné mnoÏství krátkodob˘ch vládních dluhopisÛ.
Nákupy na volném trhu totiÏ zv˘‰ily cenu dluhopisÛ a tím zá-
roveÀ sníÏily v˘nosy, které z dluhopisÛ plynuly. To sníÏilo
i pfiíjmy rezervních bank, které dluhopisy vlastnily.

Aãkoli rezervy ãlensk˘ch bank i mnoÏství penûz drÏen˘ch
vefiejností v posledních pûti mûsících roku 1932 stále rostly, pro-
toÏe do Spojen˘ch státÛ pfiitékalo zlato, tempo rÛstu penûÏní zá-
soby bylo pfiibliÏnû poloviãní oproti dobû, kdy probíhal program
nákupÛ na volném trhu. Ukázalo se, Ïe nákupy na volném trhu
mûly pozitivní vliv. Ceny na burze dosáhly v létû 1932 svého dna
a potom zaãaly rÛst. PenûÏní zásoba pfiestala klesat a od srpna
do listopadu 1932 vzrostla o 2 procenta. Od ãervence do listopa-
du se prÛmyslová v˘roba zv˘‰ila o 12 procent a v posledním
ãtvrtletí 1932 se sníÏila i míra nezamûstnanosti. To byly známky
oÏivení, které dávaly Hooverovi pfied podzimními prezident-
sk˘mi volbami urãitou nadûji. Hospodáfiské oÏivení mohlo b˘t
silnûj‰í, kdyby nákupy na volném trhu pokraãovaly. Nicménû
i krátkodobé nákupy dluhopisÛ mezi dubnem a ãervencem 1932
by moÏná za normálnûj‰ích okolností dostaãovaly. JenÏe v ob-
dobí od prosince 1932 do poãátku bfiezna 1933 se Spojen˘mi 
státy pfiehnal dal‰í mohutn˘ poryv penûÏního tornáda.

ZÁVùREâNÁ BANKOVNÍ PANIKA

Budoucí plány novû zvoleného prezidenta Franklina Delano
Roosevelta byly pro trÏní aktéry velkou neznámou. Od pro-
since 1932 patfiila tato obrovská nejistota mezi hlavní faktory,
které zpomalovaly a oddalovaly hospodáfiské ozdravení. PrÛ-
myslová v˘roba pfiestala v listopadu rÛst a v prosinci ponûkud
poklesla. Míra nezamûstnanosti, která mûla tendenci reagovat
s urãit˘m zpoÏdûním za ostatními zmûnami, se v prosinci na-
dále sniÏovala, ale poté vzrostla. V lednu 1933 byly zvefiejnû-
ny informace o bankách, které obdrÏely úvûry od Finanãní
korporace pro obnovu. Bankovní klienti vzápûtí zaãali masovû
vybírat své vklady a pfievádût je na hotovost. Jak krachovaly
stále dal‰í a dal‰í banky, objevovaly se nové problémy.
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Roosevelt odmítl jasnû vyvrátit nebo potvrdit fámy, Ïe po
nástupu na prezidentsk˘ post devalvuje dolar. Zemûdûlci a ze-
mûdûlské organizace pokraãovali ve svém volání po devalvaci,
od níÏ si slibovali, Ïe pomÛÏe chfiadnoucí zemûdûlské produk-
ci. Roosevelt se následnû se‰el s profesorem Georgem Warre-
nem, jenÏ byl vefiejnû znám jako velk˘ zastánce devalvace.
V polovinû února dal Kongres pokyn Ministerstvu financí, aby
vydalo stfiíbrné certifikáty a nakupovalo stfiíbro za vy‰‰í neÏ
trÏní cenu. Carter Glass se vzdal funkce ministra financí na pro-
test proti tomu, Ïe se Roosevelt odmítal zavázat, Ïe nebude de-
valvovat dolar. V˘sledkem této nejistoty byla rostoucí poptáv-
ka po zlatû, a to nejen domácí, n˘brÏ z vût‰í ãásti ze zahraniãí.
Zahraniãní banky a investofii stále ãastûji poÏadovali, aby jim fe-
derální rezervní banky vyplatily zlato za dolary, které drÏeli.
Hlavní nápor dolehl na federální rezervní banky na v˘chodû ze-
mû, zejména newyorskou banku. New York Bank mezi 1. úno-
rem a 4. bfieznem ztratila 61 procent sv˘ch zlat˘ch rezerv; dne
3. bfiezna jiÏ její zlaté rezervy nepokr˘valy ani polovinu zahra-
niãních vkladÛ v newyorsk˘ch bankách. Na zaãátku bfiezna za-
ãala v˘mûna penûz za zlato v˘znamnû sniÏovat zlaté rezervy ta-
ké v bostonské, filadelfské a chicagské Federální rezervní bance.
I kdyÏ ostatní banky mûly k dispozici volné zlato, nebyly ho
ochotny poskytnout New York Bank v˘mûnou za vládní dlu-
hopisy, které New York Bank drÏela. V pátek 3. bfiezna dospûl
guvernér newyorské Federální rezervní banky George Harrison
k závûru, Ïe dal‰í smûna dolarÛ za zlato by stlaãila zlaté rezer-
vy banky hodnû pod poÏadované minimum, pfiiãemÏ koneã-
n˘m v˘sledkem by bylo, Ïe by banka o ve‰keré své zlaté rezer-
vy pfii‰la. Na konci února se dostala pod velk˘ tlak i chicagská
Federální rezervní banka. Její zlaté rezervy klesly mezi 
21. únorem a 1. bfieznem o 15 procent. V sobotu 4. bfiezna vy-
hlásili guvernéfii New Yorku a Illinois ve sv˘ch státech bankov-
ní prázdniny, coÏ prakticky znamenalo uzavfiení amerického fi-
nanãního systému. Za ãtyfii mûsíce sníÏila tato poslední finanãní
panika penûÏní zásobu o 7,3 procenta, míra nezamûstnanosti
stoupla z 22,3 na 28,3 procenta a prÛmyslová v˘roba se propad-
la o 18 procent. Rooseveltovy celostátní bankovní prázdniny
roz‰ífiily uzavfiení bank i na 18 státÛ, které to dosud neudûlaly.
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PRVNÍ NEW DEAL, 1933–1935

Franklin Delano Roosevelt v úvodu svého projevu, jímÏ
vyhlásil válku velké hospodáfiské krizi, pronesl tato slav-
ná slova: „Dovolte mi, abych vyjádfiil své hluboké pfie-

svûdãení, Ïe jediné, ãeho se musíme bát, je pouze strach sám
o sobû – nepojmenovan˘, neodÛvodnûn˘, neopodstatnûn˘
strach, jenÏ paralyzuje na‰e úsilí o to, abychom ústup obrátili
na postup vpfied.“ V té dobû je‰tû netu‰il, Ïe pokusy oÏivit
americké hospodáfiství a souãasnû ho reformovat jej budou za-
mûstnávat po cel˘ zbytek tfiicát˘ch let. Franklin D. Roosevelt
hrál v tûchto událostech klíãovou a velice osobní roli, a proto
je dÛleÏité vûdût, kdo tento muÏ byl.

Roosevelt byl jedin˘m synem Jamese a Sáry Delano Roo-
seveltov˘ch. Pocházel z bohaté rodiny a své vzdûlání z vût‰í
ãásti získal od soukrom˘ch uãitelÛ na Rooseveltovû statku 
Hyde Park na fiece Hudson, 80 mil severnû od New Yorku.
Chránûn skoro pfied cel˘m svûtem svou nadmûrnû peãovatel-
skou matkou, byl Franklin poslán do Grotonu, elitní internát-
ní ‰koly, aby tam dokonãil své vzdûlání pfied tím, neÏ byl pfii-
jat na Harvardovu univerzitu. I kdyÏ byl oblíben˘ a aktivní ve
studentské samosprávû a ve sportu, studoval s nevelk˘m zá-
jmem. Po Harvardu studoval práva na Kolumbijské univerzi-
tû, ale dfiíve, neÏ dosáhl titulu, studia zanechal. Podafiilo se mu
sloÏit advokátní zkou‰ky, ale brzy zjistil, Ïe ho soukromá praxe
nezajímá. Pfii jeho patricijském pÛvodu pro nûj byla gentle-
manskou v˘zvou politika a v roce 1910 byl zvolen do new-
yorského senátu. Jako vycházející hvûzda pokrokové demo-
kratické politiky a aktivní podporovatel Woodrowa Wilsona
se Roosevelt doãkal zaslouÏené odmûny, kdyÏ ho Wilson v roce
1913 jmenoval námûstkem ministra námofinictví. Na tomto mís-
tû zÛstal následujících sedm let. V roce 1920 ho Demokratická
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strana nominovala na post viceprezidenta spoleãnû s kandi-
daturou Jamese Coxe na úfiad prezidenta, ale ve volbách zle
prohráli.

Jeho rozkvétající politická kariéra se pfieru‰ila, kdyÏ v roce
1921 onemocnûl obrnou. Podstoupil dlouhou rehabilitaci, ale
po zbytek Ïivota zÛstal od pasu dolÛ ochrnut˘. Na konci dva-
cát˘ch let byl schopen ve své politické kariéfie pokraãovat.
V roce 1928 byl zvolen guvernérem státu New York a v roce
1930 jím byl zvolen znovu. Roosevelt byl vytfiíben˘ fieãník
a suverénní politik a v guvernérském úfiadû pfiitahoval velkou
pozornost. Své politické úspûchy vyuÏil jako odrazov˘ mÛstek
k prezidentské nominaci za Demokratickou stranu ve volbách
v roce 1932.

Rooseveltova v˘chova v bezpeãí svûta bohatství ovlivnila
jeho pohled na svût i jeho postoje. Byl gentlemanem, kter˘ usi-
loval o vítûzství, ale o vítûzství v rámci pravidel, aÈ uÏ se za-
pojil do jakékoli hry – chtûl vítûzit tak, jak vítûzí sportovci.
âlovûk se má zajímat o blaho jin˘ch a nemá se nadmûrnû sna-
Ïit zvy‰ovat vlastní bohatství, jestliÏe to mÛÏe ‰kodit ostatním.
Tento postoj ovlivnil v roce 1936 i RooseveltÛv útok na „roya-
listy“, mocnou podnikatelskou skupinu, jeÏ nesouhlasila s je-
ho programy na zlep‰ení spoleãnosti. Roosevelt nikdy úplnû
nepochopil, proã se podnikatelé odmítali vzdát se tro‰ky své
moci a bohatství ve prospûch ménû privilegovan˘ch.

Roosevelt nebyl hlubok˘ myslitel, byl to politik. KaÏdé jed-
nání posuzoval pfiedev‰ím z politického pohledu. Jeho pro-
gram vymysleli poradci a on je nechal, aby ho rozpracovali aÏ
do detailu. Roosevelt svÛj program prodal díky své schopnos-
ti okouzlit a pfiesvûdãit lidi. Uprostfied nejvût‰í hospodáfiské
krize v historii Roosevelt pfiíli‰ nerozumûl tomu, jak svût hos-
podáfiství funguje, ani náleÏitû neznal ekonomické teorie. 
Cenil si zdravého rozumu a ãasto se vysmíval expertÛm nebo
teoretikÛm. Byl v‰ak obratn˘m vyjednávaãem a mûl mimo-
fiádnou schopnost manipulace. Jen málokdo dokázal utváfiet
a vyuÏívat vefiejné mínûní tak dobfie jako Roosevelt. Od samé-
ho poãátku si vydobyl podporu a dÛvûru AmeriãanÛ.
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NEW DEAL (NOV¯ ÚDùL)

Roosevelt byl jedním z prvních prezidentÛ, ktefií si vybírali
poradce pfieváÏnû z akademického svûta. Nûktefií z nich s ním
pfie‰li z New Yorku do Washingtonu. Na poãátku jeho vlády
byl jeho nejbliÏ‰ím poradcem a dÛvûrníkem nûkdej‰í novináfi
Louis M. Howe. Ten byl tehdy pravdûpodobnû nejvlivnûj‰í
osobou v blízkosti prezidenta a do urãité míry korigoval Roo-
seveltÛv sklon k rychl˘m soudÛm. Je‰tû jako newyorsk˘ gu-
vernér Roosevelt jmenoval Frances Perkinsovou do ãela státní
prÛmyslové komise. Stala se tak první Ïenou, která fiídila tak
v˘znamn˘ státní úfiad. KdyÏ pfii‰el do Washingtonu, vzal si
Perkinsovou s sebou a jmenoval ji ministryní práce. Pomohla
mu sepsat a zavést do praxe dÛleÏité pracovní zákony vãetnû
Wagnerova zákona, zákona o spravedliv˘ch pracovních nor-
mách a zákona o sociálním poji‰tûní. Dal‰ím sociálním pra-
covníkem, s nímÏ Roosevelt úzce spolupracoval, byl Harry
Hopkins. Ten v roce 1931 pomáhal rozdûlovat podporu v New
Yorku. Hopkinsova práce udûlala na Roosevelta velk˘ dojem,
a proto jej pfiivedl do Washingtonu, kde v zimû 1933 aÏ 1934
fiídil rozsáhl˘ program federální pomoci.

Dal‰í skupina poradcÛ je nûkdy naz˘vána „mozkov˘
trust“. Byli to vût‰inou profesofii z Kolumbijské univerzity,
ktefií zaãali Rooseveltovi radit, kdyÏ byl guvernérem New Yor-
ku. Raymond Moley uãil vefiejné právo na katedfie politick˘ch
vûd Kolumbijské univerzity. Byl zastáncem spolupráce mezi
vládou a prÛmyslem. Tento cíl vyÏadoval vládní intervence,
reformu podnikatelsk˘ch praktik a nastolení spoleãensky zod-
povûdného plánování.

Adolf A. Berle byl profesorem práva na Kolumbijské uni-
verzitû. V knize Moderní korporace a soukromé vlastnictví [The
Modern Corporation and Private Property], kterou vydal spo-
leãnû s Gardinerem Meansem v roce 1932, argumentoval, Ïe rÛst
velk˘ch spoleãností ve skuteãnosti oddûlil vlastnictví tûchto
spoleãností (akcionáfie) od jejich fiízení, ãímÏ umoÏnil manaÏe-
rÛm sledovat jiné cíle neÏ maximální zisk (napfiíklad maxima-
lizovat velikost firmy, její trÏní podíl nebo pfiíjmy vedoucích
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pracovníkÛ). Berle navrhoval, aby se manaÏefii spoleãností ne-
omezovali jen na maximalizaci zisku sv˘ch firem, a napfií‰tû
pojímali svou „spoleãenskou zodpovûdnost“ mnohem ‰ífieji.
KdyÏ se Berle stal ãlenem t˘mu, jenÏ pfiipravoval program
New Deal, prosazoval, aby federální vláda vyvíjela vût‰í vliv
na velké spoleãnosti prostfiednictvím plánování, které by zo-
hledÀovalo ‰ir‰í spoleãenské zfietele.

Rexford Tugwell, profesor ekonomie na Kolumbijské uni-
verzitû, se specializoval na ekonomii zemûdûlství. Byl pova-
Ïován za ponûkud radikálnûj‰ího zastánce státního plánování
neÏ Moley a Berle. Tugwell byl pfiesvûdãen, Ïe svobodn˘ trh
vede k chaotické organizaci hospodáfiství a nejvíce z nûj tûÏí ti,
kdo stojí v ãele dÛleÏit˘ch firem podnikajících na tûchto trzích.
Tugwellov˘m fie‰ením bylo kolektivistické plánování národní-
ho hospodáfiství. M. L. Wilson z Montana State College byl
dal‰ím odborníkem na zemûdûlskou ekonomii, jenÏ se podílel
na diskusích o problémech zemûdûlství. Harold Ickes, liberál-
ní republikánsk˘ právník z Chicaga, se stal ministrem vnitra
a fiídil nov˘ Úfiad vefiejn˘ch prací.

KONEC FINANâNÍ PANIKY

KdyÏ Roosevelt pfievzal prezidentsk˘ úfiad, zdálo se, Ïe se
americk˘ finanãní systém zcela hroutí. Bûhem sobotního rána
dne 4. bfiezna 1933 vyhlásili guvernéfii státÛ New York a Illi-
nois bankovní prázdniny, a to navzdory apelÛm prezidenta
Hoovera. Chicago s nejvût‰í komoditní burzou a New York
s nejvût‰í burzou cenn˘ch papírÛ byly finanãními centry Ame-
riky. Mnoho venkovsk˘ch i mûstsk˘ch bank mûlo v newyor-
sk˘ch bankách korespondenãní úãty, na nichÏ provádûly ob-
chody a získávaly úrokové pfiíjmy z toho, co by jinak bylo jen
mrtv˘mi hotovostními zÛstatky. Vklady na tûchto úãtech, kte-
ré zde je‰tû zÛstaly, byly nyní zmrazeny. KdyÏ bankovní
systém pfiestal fungovat, nebylo moÏné platit pomocí ‰ekÛ.
Jednotlivci ani podniky nemohli pfiemûnit své vklady na ho-
tovost. Prvním a nejdÛleÏitûj‰ím úkolem, jenÏ stál pfied novou
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Rooseveltovou vládou, proto bylo znovu nastartovat americ-
k˘ finanãní systém.

Rooseveltov˘m prvním rozhodnutím, v nedûli 5. bfiezna
1933, byl pfiíkaz v‰em americk˘m bankám a spofiitelnám, aby
aÏ do ãtvrtka 9. bfiezna zavfiely své poboãky. Toto své rozhod-
nutí opfiel o ustanovení zákona o obchodování s nepfiítelem
a poÏádal o svolání mimofiádné schÛze Kongresu na ãtvrtek.
Na této schÛzi Kongres schválil zákon o nouzové podpofie
bank, kter˘ tato prezidentská opatfiení posvûtil a oprávnil jej
k tomu, aby celostátní finanãní krizi razantnû fie‰il.

Opûtovné otevfiení americk˘ch bank bylo odloÏeno, dokud
banky nebudou úfiednû provûfieny. Banky, které byly shledány
nezdrav˘mi, mohly b˘t reorganizovány nebo slouãeny se
zdravou bankou. Finanãní korporace pro obnovu podporova-
la tento program tím, Ïe upisovala nové emise pfiednostních
akcií takové banky, aby banka mohla b˘t reorganizována ne-
bo znovu otevfiena. Byly roz‰ífieny i pravomoci Federálního re-
zervního systému. Ten byl novû oprávnûn k tomu, aby vydá-
val bankovky, které byly kryté pouze vládními dluhopisy.
Pokud banky potfiebovaly hotovost, mohl jim Federální re-
zervní systém nyní pÛjãovat na vût‰í okruh aktiv, neÏ jaká by-
la pfiijatelná do té doby. Naplnily se rovnûÏ obavy mnoh˘ch li-
dí, Ïe Roosevelt v˘raznû zmûní podobu zlatého standardu,
jenÏ byl základem pro penûÏní zásobu ve Spojen˘ch státech
a pro devizov˘ trh. Vláda byla nyní zmocnûna kontrolovat
v‰echny devizové operace a ve‰keré pohyby zlata a penûz do
i ze Spojen˘ch státÛ. Bankám, které opût otevfiely, bylo zaká-
záno vyplácet zlato a zlaté certifikáty.

Po zavedení tohoto nouzového zákona a auditorsk˘ch
kontrolách zaãaly banky opûtovnû otevírat. Zdravé banky ve
dvanácti mûstech, kde sídlily federální rezervní banky, znovu
otevfiely v pondûlí 13. bfiezna, pfiesnû t˘den po svém uzavfiení.
Následující den smûly otevfiít banky ve 250 mûstech, v nichÏ
byla zúãtovací stfiediska pro banky z daného mûsta. Ve stfiedu
15. bfiezna pak obnovily ãinnost i zdravé banky v ostatních
mûstech. Banky v men‰ích mûstech byly znovu otevfieny poté,
co byly shledány zdrav˘mi nebo byly reorganizovány ãi slouãeny
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se zdrav˘mi bankami. Jedenáct dnÛ po svém zavfiení bylo
opûtovnû otevfieno asi 75 procent bank, které byly ãleny Fede-
rálního rezervního systému. KdyÏ ubûhlo o nûco více neÏ mû-
síc ode dne, kdy byly banky uzavfieny, byly opûtovnû otevfie-
ny ãlenské banky Federálního rezervního systému, které
v souhrnu drÏely 90 procent v‰ech vkladÛ v ãlensk˘ch ban-
kách. Co se t˘ãe bank, jejichÏ podnikání se omezovalo pouze
na území jednotliv˘ch americk˘ch státÛ (tzv. state-chartered
banks), jejich „úmrtnost“ byla podstatnû vy‰‰í. Dokonce i ty
z nich, které byly nakonec znovu otevfieny, ãasto obnovily
svou ãinnost aÏ s vût‰ím odstupem ãasu.

Rooseveltova opatfiení na zaãátku jeho funkãního období
znaãnû kontrastovala s kroky jeho pfiedchÛdce. Zdálo se, Ïe
bankovní prázdniny opûtovnû vrátily dÛvûru vefiejnosti
k americk˘m bankám. Ameriãané znovu uloÏili více neÏ jed-
nu miliardu dolarÛ, kterou vybrali a drÏeli v hotovosti bûhem
bankovní paniky. Vefiejnost pfievádûla zásoby hotovosti na
vklady aÏ do zaãátku roku 1935. Banky po celá tfiicátá léta aku-
mulovaly stále vût‰í ãástky jako „nadbyteãné“ rezervy. Poté,
co byla finanãní panika vkladatelÛ odvrácena, pády bank
rychle ustaly. Od roku 1934 do roku 1940 ukonãilo svou ãin-
nost pouze 448 bank, tj. v prÛmûru pouh˘ch 64 bank roãnû, za-
tímco v roce 1931 zkrachovalo 2294 bank a o rok pozdûji 1486
bank. Bankovní systém poprvé od roku 1930 vykazoval znám-
ky stability.

Roosevelt se vzápûtí odhodlal uãinit nûco, co se Hoovero-
vi z du‰e pfiíãilo. Opustil totiÏ americk˘ závazek drÏet pevnou
cenu dolaru ve zlatû. Zákon o nouzové podpofie bank dal Roo-
seveltovi pravomoc kontrolovat devizové obchody a pohyb
zlata i mûny. Tuto moÏnost rychle vyuÏil. Dne 5. dubna vydal
prezidentské nafiízení, které pfiikazovalo v‰em americk˘m ob-
ãanÛm, aby odevzdali ve‰keré zlaté certifikáty a zlato s v˘jim-
kou vzácn˘ch zlat˘ch mincí. Dne 18. dubna zakázal soukrom˘
v˘voz zlata a naznaãil, Ïe podpofií ThomasÛv dodatek k zá-
konu o regulaci zemûdûlství, kter˘ prezidentovi umoÏÀoval
stanovit cenu zlata. Toto opatfiení jednoznaãnû smûfiovalo
k devalvaci dolaru. Kurz dolaru zaãal poté b˘t pohybliv˘ 
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a dolar ztrácel svou hodnotu vÛãi vût‰inû mûn. Dne 5. ãervna
Kongres zru‰il v‰echny smluvní doloÏky o zlatû5.

Prezidentská nafiízení t˘kající se zlata nakonec formalizo-
val zákon o zlat˘ch rezervách z ledna 1934. Ten také stanovil
hodnotu zlata na 35 dolarÛ za unci, protoÏe Spojené státy
opustily zlat˘ mincovní standard. Devalvace dolaru témûfi
o 70 procent vedla jak ke zv˘‰ení cen dováÏeného zboÏí, tak
ke zv˘‰ení cen amerického v˘vozu. Ceny vyváÏen˘ch zemû-
dûlsk˘ch produktÛ, pfiedev‰ím obilí a bavlny, prudce rostly,
ãímÏ zvy‰ovaly pfiíjmy zemûdûlcÛ pûstujících obilí a bavlnu.
Formální devalvace dolaru v lednu 1934 pfiinesla lavinu zlata,
které pfiitékalo do Spojen˘ch státÛ. Mezi prosincem 1933 a ãer-
vencem 1934 se americké zásoby mûnového zlata zv˘‰ily
ze 4,04 na 7,9 miliardy dolarÛ, coÏ pfiedstavuje nárÛst o 96 pro-
cent. S nástupem nacistické strany k moci v Nûmecku posílali
vystra‰ení Evropané zlato do bezpeãí ve Spojen˘ch státech.
V prosinci 1938 dosáhly zásoby mûnového zlata 14,5 miliardy
dolarÛ, 259 procent stavu z prosince 1933. Tento pfiíliv zlata
umoÏnil zv˘‰it penûÏní zásobu bez ohledu na to, Ïe Rada gu-
vernérÛ Federálního rezervního systému nepfiijala Ïádná cíle-
ná opatfiení k tomu, aby se penûÏní zásoba zv˘‰ila. Rada ve
skuteãnosti uãinila v roce 1936 kroky, jimiÏ penûÏní zásobu na-
opak omezila. Zv˘‰ení penûÏní zásoby, které pfiíliv zlata v dÛ-
sledku devalvace dolaru zpÛsobil, bylo jednou z mála sil, která
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5 Jednalo se o smluvní ujednání, která definovala dohodnutou v˘‰i pe-
nûÏního plnûní (napfiíklad kupní cenu) tak, aby odpovídala urãitému
mnoÏství zlata. Úãelem tûchto klauzulí byla ochrana pfied neoãekáva-
nou inflací, tj. v‰eobecn˘m rÛstem cen. PenûÏité závazky jsou totiÏ
zpravidla sjednávány v pevné v˘‰i. PakliÏe by v‰ak centrální banka
rozpoutala nepfiedvídanou inflaci, kupní síla penûz by se prudce sní-
Ïila a v dÛsledku toho by klesala i reálná hodnota dohodnutého pe-
nûÏního plnûní. DoloÏky o zlatû eliminovaly zhoubn˘ vliv inflace tím,
Ïe dluÏník byl povinen vûfiiteli zaplatit takov˘ penûÏit˘ obnos, jehoÏ
hodnota se rovnala pfiesnû vymezenému mnoÏství zlata. Smluvní stra-
ny díky tomu získaly záruku, Ïe inflace nesníÏí reálnou hodnotu jejich
pohledávek. Klauzule o zlatém plnûní hojnû vyuÏívali zejména maji-
telé dlouhodob˘ch dluhopisÛ. Roosevelt v‰ak sv˘m nafiízením retro-
aktivnû prohlásil v‰echny jiÏ uzavfiené smluvní doloÏky o zlatû za 
neplatné. [Poznámka editora]
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v letech 1934 aÏ 1940 jednoznaãnû napomáhala rÛstu hospo-
dáfiské ãinnosti.

Díky Rooseveltovu rozhodnému vystupování zaãali lidé
vûfiit, Ïe se dûjí pozitivní vûci. A ony se dûly. Bankovní prázd-
niny a znovuotevfiení bank stabilizovaly bankovní systém.
Spolu s devalvací dolaru to signalizovalo, Ïe deflaãní politika
skonãila. Federální rezervní systém uÏ nemusel pfiijímat de-
flaãní opatfiení, aby bránil dolar. Aãkoli Federální rezervní
systém nepraktikoval expanzivní mûnovou politiku, penûÏní
zásoba se alespoÀ pfiestala zmen‰ovat. Hospodáfiská ãinnost
na tato opatfiení rychle zareagovala. Od bfiezna do ãervence
1933 se v˘roba zboÏí krátkodobé spotfieby zv˘‰ila o 35 procent
a v˘roba zboÏí dlouhodobé spotfieby se zv˘‰ila o 83 procent.
Odhadovaná mûsíãní míra nezamûstnanosti se sníÏila z 28,3 pro-
centa v bfieznu na 23,3 procenta v ãervenci. Kdyby toto tempo
ozdravování pokraãovalo, byla by míra nezamûstnanosti do
fiíjna 1934 pod 5 procenty. V únoru 1934 pfiekonala v˘roba zbo-
Ïí dlouhodobé spotfieby svÛj rekord z ãervence 1929.

Ale toto rychlé zotavování bohuÏel dlouho nevydrÏelo. Od
ãervence do listopadu 1933 se míra nezamûstnanosti témûfi ne-
zmûnila. I kdyÏ se na zaãátku roku 1934 mírnû sníÏila, v záfií
a fiíjnu toho roku byla opût stejnû vysoká jako v ãervenci 1933.
V˘roba zboÏí dlouhodobé spotfieby v záfií poklesla a v listopa-
du byla o 32 procent pod svou hladinou z ãervence 1933. Za stej-
né období klesla v˘roba zboÏí krátkodobé spotfieby o 19 pro-
cent. V˘roba zboÏí dlouhodobé spotfieby dosáhla své úrovnû
z ãervence 1933 znovu v kvûtnu 1934 a pak zaãala klesat.
V únoru 1935 se vzpamatovala na nûco vy‰‰í úrovni, neÏ mû-
la v ãervenci 1933, a zde zÛstala aÏ do ãervence. Celková prÛ-
myslová v˘roba poklesla a své úrovnû z ãervence 1933 nedo-
sáhla aÏ do srpna 1935. V záfií 1933 se slibné zotavování
hospodáfiství zastavilo. Opût se rozbûhlo aÏ koncem léta 1935.
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PRVNÍCH STO DNÍ

Abychom vysvûtlili, proã se hospodáfiské oÏivení zastavilo,
musíme se podívat na jiná opatfiení, k nimÏ Rooseveltova vlá-
da pfiikroãila. Bûhem prvních sto dní programu New Deal by-
lo pfiijato více dÛleÏit˘ch zákonÛ neÏ kdykoli pfiedtím za tak
krátké období. Spolu s Rooseveltem byl zvolen demokratick˘
Kongres a jeho ãlenové byli stejnû jako prezident nedoãkaví
„nûco udûlat“. Bez otálení schvalovali návrhy zákonÛ, které
jim Rooseveltovi poradci posílali, a Roosevelt je stejnû rychle
podepisoval.

Nejdfiíve pfii‰la série zákonÛ, které reformovaly finanãní
sektor a mûly povzbudit finanãní zotavování. Zákon o nouzo-
vé podpofie bank z 9. bfiezna byl nahrazen bankovním záko-
nem z roku 1933, jenÏ se více orientoval na dlouhodobûj‰í re-
formy. Federálnímu rezervnímu systému bylo pfiikázáno, aby
dohlíÏel na v‰echny zahraniãní transakce a fiídil je. Roosevel-
tovi poradci byli pfiesvûdãeni, Ïe placení úrokÛ z vkladÛ na
bûÏn˘ch úãtech vedlo banky k tomu, Ïe tyto nestálé vklady in-
vestovaly do riskantnûj‰ích krátkodob˘ch úvûrÛ. Zákon proto
bankám zakázal, aby bûÏné úãty úroãily. Federální rezervní
systém byl zároveÀ oprávnûn k tomu, aby stanovil maximální
úrokové sazby, které smûly banky vyplácet u spofiicích úãtÛ
a termínovan˘ch vkladÛ. Tím chtûli zákonodárci omezit kon-
kurenãní tlak, jenÏ nutil banky vyplácet klientÛm vy‰‰í úro-
kové sazby, aby pfiilákaly více vkladÛ. Domnívali se totiÏ, Ïe
to byla právû pfiíli‰ intenzivní soutûÏ o peníze vkladatelÛ, kte-
rá banky pobízela k tomu, Ïe se pou‰tûly do nadmûrnû riziko-
v˘ch investic, aby tak získaly dodateãné v˘nosy, jimiÏ by fi-
nancovaly vy‰‰í úroky, které sv˘m vkladatelÛm vyplácely.

Rooseveltovi poradci byli také pfiesvûdãeni, Ïe obchodní
banky vyuÏívaly nestálé vklady na bûÏn˘ch úãtech k tomu,
aby upisovaly nové emise cenn˘ch papírÛ. To v jejich oãích
pfiispûlo k problémÛm na burze bûhem jejího zhroucení a ná-
sledné krize. Proto bylo investiãní bankovnictví oddûleno od
obchodního bankovnictví. Aby se sníÏila pravdûpodobnost, Ïe
opût vypukne finanãní panika a vkladatelé zaãnou masivnû
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vybírat své vklady z bank, byla vytvofiena Federální korpora-
ce pro poji‰tûní vkladÛ. Ta mûla poskytovat doãasné poji‰tûní
vkladÛ v obchodních bankách. Dále byla vytvofiena podobná
agentura, Federální korporace pro poji‰tûní pÛjãek a spofiení,
aby poskytovala doãasné poji‰tûní spofiení a termínovan˘ch
vkladÛ ve spofiitelnách. Bankovní zákon z roku 1935 zmûnil
tyto dvû korporace na trvalé. Tento zákon rovnûÏ reorganizo-
val Federální rezervní systém, aby omezil politick˘ tlak na ãle-
ny pfiedstavenstva tohoto systému a centralizoval pravomoci
v Radû guvernérÛ ve Washingtonu.

Dále byly vytvofieny Federální korporace pro zemûdûlské
hypotéky a Federální korporace pro úvûry majitelÛm domÛ,
které mûly zemûdûlcÛm a majitelÛm domÛ zajistit okamÏitou
úlevu od hypoteãních dluhÛ. Tyto doãasné instituce poskyto-
valy pfieklenovací úvûry. Jejich úãelem bylo odvrátit propad-
nutí zastaveného majetku, odloÏení splátek pÛjãek a sniÏová-
ní dluhÛ. Byly zfiízeny celostátní banky, které mûly poskytovat
krátkodobé i dlouhodobé pÛjãky do zemûdûlského sektoru,
stejnû jako nové celostátní banky, které mûly poskytovat úvû-
ry spofiitelním a úvûrov˘m sdruÏením. Tato sdruÏení posky-
tovala vût‰inu hypotéãních úvûrÛ na rodinné domy.

Cílem dal‰ích opatfiení nebylo fie‰it akutní problémy, n˘brÏ
byly zamûfieny spí‰e na dlouhodobûj‰í reformy. Dne 27. kvût-
na 1933 schválil Kongres zákon o cenn˘ch papírech, jenÏ novû
reguloval kapitálové trhy. Zákon o burzách cenn˘ch papírÛ
z 6. ãervna 1934 zfiídil Komisi pro burzy a cenné papíry, která
mûla dohlíÏet na americké kapitálové trhy, urãovat pravidla
pro vydávání cenn˘ch papírÛ a obchodování s nimi. Dotyãn˘
zákon dal rovnûÏ Federálnímu rezervnímu systému pravo-
moc, aby stanovoval minimální marÏe pro nákup cenn˘ch pa-
pírÛ na úvûr.

Reformní opatfiení se roz‰ífiila také na rozvody energií
a dal‰í distribuãní sítû. KdyÏ vykonával funkci guvernéra
New Yorku, dával Roosevelt pfiednost elektrick˘m rozvod-
n˘m sítím ve vefiejném vlastnictví pfied tûmi, které se nachá-
zely v soukromém vlastnictví. Roosevelt tvrdil, Ïe investice fe-
derální vlády z dvacát˘ch let do protipovodÀov˘ch opatfiení
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a splavnûní fieky Tennessee v oblasti Muscle Shoals nebyly ná-
leÏitû vyuÏity. Z toho dÛvodu 10. dubna 1933 poÏádal Kon-
gres, aby ustavil spoleãnost Tennessee Valley Authority. Ta
mûla vybudovat pfiehrady, jeÏ by zamezily takfika kaÏdoroã-
ním záplavám na Tennessee a souãasnû by tuto oblast zásobo-
valy elektrickou energií. Tennessee Valley Authority mûla ta-
ké pfiedstavovat standard, s nímÏ by se pomûfiovala v˘konnost
soukrom˘ch elektrick˘ch závodÛ vlastnûn˘ch investory.

V roce 1933, v dobû obrovské nezamûstnanosti, byla spous-
ta rodin závislá na vládní pomoci. Nûkteré odhady naznaãují,
Ïe na tuto pomoc spoléhalo 10 procent americk˘ch rodin, z nichÏ
tfietina Ïila ve státech New York, Pennsylvania, Ohio a Illinois
na severu zemû. Jako okamÏitou pomoc pro tyto obãany
schválil Kongres dne 12. kvûtna 1933 federální zákon o pod-
pofie v nouzi. Zákonem zaloÏen˘ Federální úfiad pro podporu
v nouzi pfiidûloval pfiímé federální penûÏní dotace jednotli-
v˘m státÛm, které pak poskytovaly dal‰í prostfiedky z vlast-
ních rozpoãtÛ. Federální úfiad pro podporu v nouzi také zfiídil
fiadu podpÛrn˘ch programÛ poskytujících práci. Mezi nû pat-
fiily Program sluÏby vefiejn˘ch prací, Program vzdûlávání
v nouzi a Program práce pro Ïeny. Dal‰í podpÛrn˘ pracovní
program, kter˘ byl schválen v tomto raném období, Civilní
oddíly ochrany pfiírody, fungoval po celá tfiicátá léta. Mladí
muÏi se v rámci tohoto programu mûli „sebezdokonalovat“
tím, Ïe budou vykonávat tûÏké práce v lesích a národních par-
cích. Tím by souãasnû chránili i pfiírodní zdroje.

Jak se blíÏila zima 1933 aÏ 1934, vláda do‰la na základû
anal˘zy Harryho Hopkinse k závûru, Ïe tyto programy nebu-
dou dostateãné. PoÏádala Kongres o zfiízení doãasné Správy
vefiejn˘ch prací. Ta mûla poskytnout okamÏité zamûstnání ãty-
fiem milionÛm nezamûstnan˘ch dûlníkÛ. Kongres souhlasil.
Hopkins pfiikázal sv˘m lidem, aby navrhli jakoukoli práci, kte-
rou dokáÏou rychle vymyslet, a dostali tak peníze k potfieb-
n˘m. V dÛsledku toho sklidil velikou kritiku za „nehospodár-
né“ v˘daje. Program byl na jafie 1934 rychle zru‰en a hlavní
bfiemeno pomoci pfievzal Federální úfiad pro podporu v nou-
zi. Federální úfiad pro podporu v nouzi nabízel potfiebn˘m
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jednak pfiímou finanãní podporu, jednak jim zaji‰Èoval vefiej-
né práce. Roosevelt i Hopkins byli ov‰em pfiesvûdãeni, Ïe pfií-
má podpora vede k psychologické degeneraci a oslabuje ãi do-
konce niãí schopnost a vÛli nezamûstnan˘ch, aby se o sebe
postarali vlastními silami. Dávali proto pfiednost vefiejn˘m
pracím, pfii nichÏ si pfiíjemci peníze, které obdrÏeli, „vydûlali“.
Do‰li také k závûru, Ïe pokud má b˘t poskytnuta pfiímá pod-
pora, nejlépe ji rozdûlí vlády jednotliv˘ch státÛ a místní sprá-
vy, ponûvadÏ lépe znají potfieby sv˘ch nezamûstnan˘ch. V dÛ-
sledku toho byl Federální úfiad pro podporu v nouzi v roce
1935 nahrazen Úfiadem pracovního rozvoje. Ten rozvíjel míst-
ní vefiejné práce na stavebních projektech a také dal‰í projekty
urãené k zamûstnání lokálních spisovatelÛ a umûlcÛ.

PRVNÍ ZÁKON O REGULACI ZEMùDùLSTVÍ

Vyvrcholením Rooseveltov˘ch ran˘ch projektÛ v rámci New
Dealu byl zákon o regulaci zemûdûlství z 12. kvûtna a zákon
o obnovû amerického prÛmyslu z 16. ãervna 1933. Autofii zá-
kona o regulaci zemûdûlství chtûli reformovat zemûdûlství
v USA, aby americk˘m zemûdûlcÛm pfiinesli úlevu. Zákon
spustil programy, které v upravené podobû existují dodnes.
Zemûdûlci byli dlouho ne‰Èastní ze zemûdûlsk˘ch trhÛ. Mno-
ho z nich bylo názoru, Ïe tyto trhy jsou pfiíli‰ nestabilní a vy-
víjejí se ke stále niÏ‰ím cenám, které pfiipravují zemûdûlce
o „zaslouÏen˘“ pfiíjem a sniÏují jejich prestiÏ ve spoleãnosti. Ve
dvacát˘ch letech bylo navrÏeno nûkolik zákonÛ, jeÏ poÏadav-
kÛm zemûdûlcÛ vycházely vstfiíc – systém dvojích cen s niÏ‰í-
mi exportními cenami, McNaryovy a Haugenovy plány na
zv˘‰ení cen na cílové hladiny a plán na sníÏení produkce a ga-
rantované ceny pomocí v˘robních kvót. Îádn˘ z nich ale ne-
byl schválen nebo byly vetovány prezidentem. Cílem tûchto
plánÛ bylo zv˘‰it ceny zemûdûlsk˘ch produktÛ a tím i pfiíjem
zemûdûlcÛ a na této vy‰‰í úrovni je stabilizovat.

Zákon o regulaci zemûdûlství zavedl „paritní“ ceny, které mû-
ly dát zemûdûlcÛm stejnou kupní sílu, jakou mûli ve „zlat˘ch“ 
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letech 1910 aÏ 1914. Ceny zemûdûlsk˘ch komodit se proto mûly
ve srovnání s cenami zemûdûlsk˘ch vstupÛ zvy‰ovat, dokud
by nedosáhly stejného pomûru jako v dfiívûj‰ích obdobích. Ce-
na, která by vyrovnala tyto pomûry, byla „paritní“ cena. Zpo-
ãátku podléhaly paritním cenám pouze p‰enice, bavlna, krmná
kukufiice, r˘Ïe, tabák, mléko a mléãné v˘robky a krmní vepfii.
Seznam „základních“ komodit byl roz‰ífien v roce 1934 a 1935
o Ïito, len, jeãmen, ãirok zrnov˘, dobytek, cukrovou fiepu, cuk-
rovou tfitinu a brambory.

Zákon o regulaci zemûdûlství nabízel nûkolik mechanismÛ
k dosaÏení paritních cen. Mezi nû patfiila regulace zemûdûlské
v˘roby, v˘plata podpor, pÛjãky bez rekurze6 a dohody o od-
bytu. Pokud zemûdûlec souhlasil, Ïe omezí v˘robu, bylo mu
vypláceno od‰kodné, jeÏ se odvozovalo z daní uvalen˘ch na
hlavního (nebo prvního) zpracovatele zemûdûlské produkce.
Vût‰ina tûchto daní pak byla pfienesena na spotfiebitele. Ceny
potravin a bavlnûného obleãení tak kvÛli omezen˘m dodáv-
kám a zpracovatelské dani stouply. Vzhledem k tomu, Ïe ku-
pující zemûdûlské produkce nebyli pfiíli‰ citliví na ceny, které
za zemûdûlské komodity platili, malé sníÏení v˘roby mohlo
pfiinést pomûrnû vysoké zv˘‰ení cen. Pfiíjmy zemûdûlsk˘ch
podnikÛ proto rostly. Ministerstvo zemûdûlství napomáhalo
tomu, aby se produkce sniÏovala a ceny zvy‰ovaly, také tím,
Ïe poskytovalo pÛjãky bez rekurze od Komoditní úvûrové
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6 PÛjãkami bez rekurze se míní takové pÛjãky, které jsou zaji‰tûny zá-
stavním právem (typicky k nemovit˘m vûcem), pfiiãemÏ dluÏník od-
povídá za splacení dluhu pouze tímto zastaven˘m majetkem. PakliÏe
se dluÏník ocitne v prodlení se splácením závazku, vûfiitel se mÛÏe
soudnû domáhat jen nuceného prodeje zástavy. Nepfiíslu‰í mu tudíÏ
právo, aby exekuãnû postihnul i dluÏníkovy pfiíjmy ãi jeho ostatní ma-
jetek. Vûfiitel tak pfii vymáhání dluhu obdrÏí maximálnû aktuální trÏní
cenu zástavy. To platí i za situace, Ïe hodnota zástavy je natolik nízká,
Ïe v˘tûÏek nuceného prodeje nepostaãuje k uspokojení celé vûfiitelovy
pohledávky. Ztrátu, kterou pfiedstavuje rozdíl mezi hodnotou zástavy
a v˘‰í vymáhané pohledávky, následnû nese právû vûfiitel. PÛjãky bez
rekurze vedou vûfiitele k tomu, aby peãlivûji provûfiovali bonitu a pla-
tební schopnost zájemcÛ o úvûr. Zpravidla jsou pak ochotni poskyt-
nout úvûr jen v takové v˘‰i, která je podstatnû niÏ‰í neÏ hodnota zá-
stavy (obvykle maximálnû 80 ãi 90 procent hodnoty zástavy).
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spoleãnosti. V rámci tohoto úvûrového programu získal ze-
mûdûlec od Komoditní úvûrové spoleãnosti úvûr ve v˘‰i cílo-
vé ceny za kaÏdou jednotku (bu‰l, libru, Ïok atd.) komodity
vyrobené v souladu se smlouvou o produkci, kterou zemûdû-
lec podepsal. Pokud trÏní cena nedosáhla cílové ceny, zemû-
dûlec jednodu‰e úvûr nesplatil a Komoditní úvûrová spoleã-
nost se stala vlastníkem pfiíslu‰né komodity. Pokud trÏní cena
vzrostla nad cílovou cenu, mohl zemûdûlec prodat komoditu
na volném trhu a splatit úvûr z v˘tûÏku prodeje.

Dohody o odbytu zru‰ily úãinnost antimonopolních zákonÛ
pro kupující zemûdûlsk˘ch komodit. UmoÏnily jim urãovat cí-
lové ceny, za které se zavázali nakupovat. Ministerstvo zemû-
dûlství se zavázalo vykoupit za cílové ceny v‰echny komodity,
které v˘robce nebyl pfii této cenû schopen prodat. To byl hlav-
ní mechanismus, pomocí kterého byly zv˘‰eny ceny mléka
a mléãn˘ch v˘robkÛ. V nûkter˘ch státech, napfiíklad v Kali-
fornii a Arizonû, byl pouÏit ke zv˘‰ení cen. Byla ustavena od-
bytová rada, která urãovala, jaké mnoÏství ãerstvého ovoce
(napfiíklad pomeranãÛ nebo citronÛ) a ãerstvé zeleniny má b˘t
uvedeno na trh, aby byly dosaÏeny cílové ceny. Pak byly ze-
mûdûlcÛm pfiedepsány kvóty urãující, jaké mnoÏství smûjí na
trh odeslat. Úroda pfiekraãující jejich kvótu musela b˘t zniãe-
na nebo odeslána na sekundární trhy, jako napfiíklad na trh
zmrazené pomeranãové nebo citronové ‰Èávy.

Roosevelt chtûl, aby zemûdûlsk˘ program byl dobrovoln˘
a jeho fiízení bylo decentralizované. Zemûdûlci by si pak sami
urãovali jeho rozsah a smûfiování – „demokracie prostého li-
du“. Velké mnoÏství zemûdûlcÛ se ov‰em domnívalo, Ïe pro-
gram bude dostateãnû úãinn˘ jedinû tehdy, pokud se ho zú-
ãastní v‰ichni zemûdûlci. Takovou v‰eobecnou spolupráci
v‰ech zemûdûlcÛ v‰ak mohla zajistit pouze donucovací opat-
fiení. PoÏadavky tûchto zemûdûlcÛ se odrazily v nûkter˘ch ze-
mûdûlsk˘ch zákonech, které nafiizovaly zemûdûlcÛm povin-
nou úãast na dotyãn˘ch programech. BankheadÛv zákon
o regulaci pûstování bavlny z roku 1934 mûl sníÏit produkci
bavlny a zv˘‰it její cenu. Vládû umoÏÀoval, aby uvalila na pûs-
titele daÀ z bavlny, pokud ji vypûstovali nad urãenou kvótu.
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Tato daÀ se rovnala 50 procentÛm aktuální ceny bavlny. Ker-
rÛv-SmithÛv tabákov˘ zákon z roku 1934 stanovoval, Ïe pro-
dukce tabáku, která pfiekroãí kvótu pro pfiíslu‰ného zemûdûl-
ce, bude zdanûna sazbou rovnou jedné tfietinû jeho prÛmûrné
prodejní ceny. V˘sledky experimentu s decentralizací nebyly
o mnoho lep‰í. Místo aby vût‰ina místních zemûdûlcÛ vytvo-
fiila v˘bor nebo sdruÏení, které by pfiijímaly rozhodnutí o ve-
likosti produkce, získali v tûchto sdruÏeních obvykle rozho-
dující vliv nejvût‰í a nejbohat‰í zemûdûlci.

Dva programy v poãáteãním období existence Úfiadu pro
regulaci zemûdûlství vyvolaly znaãné spory. V˘zkumy na jafie
1933 vedly úfiedníky úfiadu k závûru, Ïe velké mnoÏství selat
a rozsáhlá v˘mûra polí s bavlnou by „nadmûrnû“ zv˘‰ily 
nabídku vepfiového i bavlny a je‰tû více by sníÏily jejich cenu.
Úfiad se proto rozhodl vybít ‰est milionÛ selat a pfiesvûdãit ze-
mûdûlce, aby ãást chovn˘ch prasnic prodali podpÛrn˘m pro-
gramÛm a v˘robcÛm hnojiv. Úfiad pro regulaci zemûdûlství
rovnûÏ zaãal zemûdûlcÛm vyplácet odmûnu ve v˘‰i jedenáct
dolarÛ za kaÏd˘ akr bavlny, kter˘ zaorali. Tímto zpÛsobem
hodlali úfiedníci omezit úrodu bavlny. Odmûna mûla b˘t vy-
plácena, dokud by zemûdûlci dodateãnû nezaorali jednu ãtvr-
tinu ze ãtyfiiceti milionÛ akrÛ, na nichÏ jiÏ byla bavlna zasaze-
na. Aãkoli platby byly urãeny pro pûstitele bavlny vãetnû
nájemcÛ a zemûdûlsk˘ch pacht˘fiÛ, v mnoha pfiípadech je ob-
drÏeli majitelé pÛdy, zatímco nájemci a pacht˘fii nedostali nic.

Zákon o regulaci zemûdûlství z roku 1933 nebyl zam˘‰len
jako dlouhodobé fie‰ení zemûdûlsk˘ch problémÛ, ani nepfiiná-
‰el radikálnû nové my‰lenky. Jeho jednotlivé ãásti byly navr-
hovány jiÏ dfiíve, zejména ve dvacát˘ch letech, ale nebyly uve-
deny do praxe. I kdyÏ první zákon o regulaci zemûdûlství
nasmûroval k zemûdûlcÛm dodateãné finance a zlep‰ení eko-
nomiky mûlo urãit˘ vliv na stoupající poptávku, hlavními fak-
tory, které pfiinesly vy‰‰í zemûdûlské ceny, byly nakonec pfií-
rodní síly. Ve státech Stfiedozápadu a Velk˘ch plání bylo vÏdy
velk˘m problémem sucho. To opût udefiilo v roce 1930. I v le-
tech 1934 a 1936 zasáhla sucha velké plochy v tûchto oblastech
a také urãité oblasti na jihu. V jiÏních prérijních státech se 
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objevily velké píseãné boufie; nebyly v‰ak niãím nov˘m. Úro-
da mnoha plodin klesla – napfiíklad Spojené státy, které byly
obvykle velk˘m v˘vozcem p‰enice, dováÏely p‰enici v roce
1934 i 1936 – a ceny této plodiny rostly. Cena za bu‰l kukufiice
se zv˘‰ila z 32 centÛ za bu‰l v roce 1932 na 52 centÛ v roce
1933, 84 centÛ v roce 1934 a 1,04 dolaru v roce 1936, protoÏe
mnoÏství vypûstované kukufiice klesalo. Ceny p‰enice se cho-
valy obdobnû – vzrostly z 38 centÛ za bu‰l v roce 1932 na 
74 centÛ, 85 centÛ a koneãnû na 1,02 dolaru v roce 1936. Rost-
ly i ceny bavlny, r˘Ïe, jeãmene, ãiroku, ovsa, bursk˘ch ofií‰kÛ,
sena, brambor a dal‰ích komodit.

Díky omezené produkci v dÛsledku sucha nemuselo Minis-
terstvo zemûdûlství zpoãátku vykupovat mnoho pfiebyteãn˘ch
komodit, aby udrÏelo vy‰‰í dotované ceny. Vy‰‰í ceny v‰ak
pfiíli‰ nepomohly zemûdûlcÛm zasaÏen˘m suchem, ktefií ne-
mûli co prodávat. Pomoc, kterou tûmto zemûdûlcÛm pfiinesl
první zákon o regulaci zemûdûlství, byla pomûrnû malá. Zákon
o regulaci zemûdûlství pomohl zejména vût‰ím a bohat‰ím ze-
mûdûlcÛm, a nikoli mal˘m zchudl˘m zemûdûlcÛm, ktefií 
pomoc opravdu potfiebovali. V tomto ohledu se jeho úãinky
shodovaly s dopady, jeÏ pfiinesly dal‰í zemûdûlské zákony z tfii-
cát˘ch let – zákon o ochranû pÛdy a vnitrostátních pfiídûlech
a druh˘ zákon o regulaci zemûdûlství – jakoÏ i pováleãné pro-
gramy. Byl to v zásadû program na pfienesení ziskÛ z nezemû-
dûlsk˘ch sektorÛ do zemûdûlství. Na konci tfiicát˘ch let vládní
sklady zemûdûlsk˘ch pfiebytkÛ dûsivû rostly. Problém vládních
nákupÛ toho, co by jinak byla (pfii dané cenû) pfiebyteãná úro-
da, tíÏil zemûdûlské programy i v pováleãn˘ch letech.

ZÁKON O OBNOVù AMERICKÉHO PRÒMYSLU

Druh˘m pilífiem Rooseveltova New Dealu byl zákon o obno-
vû amerického prÛmyslu [National Industrial Recovery Act,
NIRA]. âlánek I tohoto zákona ustavil Úfiad národní obnovy
(NRA) a ãlánek II zfiídil Úfiad vefiejn˘ch prací. Úfiad vefiejn˘ch
prací vedl ministr vnitra Harold Ickes. âinnost úfiadu sledovala
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dva základní cíle. Program vefiejn˘ch prací byl pfiedev‰ím for-
mou sociální pomoci pro ty, jimÏ se nedafiilo nalézt nové za-
mûstnání. V˘sledkem programu v‰ak zároveÀ mûlo b˘t to, Ïe
bude vybudována uÏiteãná a potfiebná vefiejná infrastruktura.
Úfiad vefiejn˘ch prací bûhem své existence stavûl dálnice a ve-
fiejné budovy, zdokonaloval pfiístavy, financoval stavby mûst-
sk˘ch elektráren a realizoval stavby pfiehrad vãetnû pfiehrad
v Bonneville a Grand Coulee na fiece Columbia. IckesÛv pfií-
stup byl leckdy v rozporu s tûmi cíli projektu, jeÏ kladly dÛraz
na sociální pomoc prostfiednictvím vefiejn˘ch prací. Dával to-
tiÏ pfiednost pomalému postupu, aby bylo jisté, Ïe v‰echny
projekty jsou ekonomicky rentabilní a Ïe se v˘daji nebude
pl˘tvat. Aby sníÏil náklady, dával pfiednost spí‰ vybavení 
základními prostfiedky a materiály, zatímco pracovní silou se
snaÏil ‰etfiit. Trval na tom, aby pracovníci, které najímal, mûli
poÏadovanou kvalifikaci. Nebyl tedy ochoten najmout kohoko-
li, kdo byl na podpofie nebo nezamûstnan˘. V dÛsledku toho se
Úfiad vefiejn˘ch prací rozjíÏdûl jen pomalu a jeho praktické do-
pady byly ménû v˘znamné, neÏ jeho autofii pfiedpokládali.

Úfiad národní obnovy se zrodil jako alternativa k návrhu
zákona o maximální pracovní dobû, kter˘ pfiedloÏil senátor
Hugo Black z Alabamy. Dne 6. dubna 1933 schválil Senát ná-
vrh zákona o tfiicetihodinové pracovní dobû. Ten zakazoval
pohyb zboÏí mezi státy, pokud bylo vyrobeno zamûstnanci,
ktefií pracovali více neÏ ‰est hodin dennû a pût dní v t˘dnu. Zá-
kon vycházel z tehdy hojnû roz‰ífiené my‰lenky, Ïe s krizí je
moÏné bojovat tím, Ïe se existující práce rozloÏí mezi více dûl-
níkÛ uzákonûním krat‰í pracovní doby. Prezident Roosevelt
byl pfiesvûdãen, Ïe zákon, jak je pfiedloÏen, je protiústavní, ale
nechtûl vetovat zákon, kter˘ mu poslali demokratiãtí zákono-
dárci. Proto poÏádal ministryni práce Frances Perkinsovou,
aby pfiedloÏila alternativní zákon. Protinávrhem Perkinsové
bylo uzákonit minimální mzdu s pfiípadn˘m omezením stroj-
ní práce a t˘denní pracovní doby. Jiné skupiny pracovaly 
na dal‰ích návrzích zákonÛ, které sledovaly tent˘Ï zámûr, 
tj. zmírnit dopady krize v prÛmyslovém sektoru.
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Návrh, kter˘ to v‰e spojil do Úfiadu národní obnovy, více
odráÏel to, co mnozí lidé v Rooseveltovû vládû povaÏovali za
hlavní pfiíãinu velké hospodáfiské krize – „podspotfiebu“ nebo
„nadv˘robu“. Domnívali se, Ïe americká prÛmyslová v˘roba
rostla rychleji neÏ spotfiebitelská poptávka, coÏ vedlo k nad-
mûrné produkci zboÏí dlouhodobé spotfieby, jako automobilÛ,
bydlení a velk˘ch domácích spotfiebiãÛ. Mzda typického dûl-
níka ve v˘robû v‰ak podle jejich soudu nerostla tak rychle ja-
ko jeho produktivita práce. Tím zÛstal pfiíli‰ velk˘ díl pfiíjmÛ
v rukou bohat˘ch, coÏ podporovalo spí‰e spofiení neÏ spotfie-
bu. ¤e‰ením, které pro tento domnûl˘ problém podspotfieby
Rooseveltova vláda navrhovala, bylo omezit v˘robu a zv˘‰it
pfiíjmy dûlníkÛ, ktefií více utrácejí a ménû spofií. Takové zmû-
ny vyÏadovaly reformu prÛmyslové ãinnosti. Vût‰ina z tûch,
ktefií napsali zákon o obnovû amerického prÛmyslu, si mysle-
la, Ïe Spojené státy se nemohou zfiíci v˘hod, které pfiiná‰ejí vel-
ké podniky. Problémem bylo, jak je spoutat nebo reformovat.

Napfiíklad Raymond Moley chtûl vytvofiit národní pláno-
vání zaloÏené na modelu Váleãné prÛmyslové rady z první
svûtové války, kdy firmy pfii pfiípravû sv˘ch plánÛ spolupra-
covaly s vládou. Moley pozval generála Hugha Johnsona, kte-
r˘ byl za války vojensk˘m zástupcem ve Váleãné prÛmyslové
radû, aby mu pomohl. Spoleãnû navrhli, aby se pozastavila
úãinnost antimonopolních zákonÛ a prezident získal pravo-
moc potvrzovat dohody podnikÛ t˘kající se konkurenãních
a pracovních praktik. John Dickinson, Jerome Frank a Rexford
Tugwell pracovali na návrhu zákona, kter˘ chtûl vyuÏít jako ná-
stroj národního plánování prÛmyslové a obchodní svazy, jejichÏ
poãet a ãinnost se ve dvacát˘ch letech mohutnû rozmáhala. Ta-
to skupina prezidentov˘ch poradcÛ nevûfiila, Ïe by konkuren-
ãní trÏní systém mohl úspû‰nû koordinovat hospodáfiskou ãin-
nost a znovu nastolit plnou zamûstnanost v hospodáfiství.
VyÏadovali, aby pfii plánování v podnicích náleÏelo hlavní slo-
vo vládním úfiedníkÛm, a byli proto fiazeni mezi „radikálnûj‰í“
plánovaãe. Senátor Robert Wagner z New Yorku pfiipravoval
návrh zákona, kter˘ coby hlavní prostfiedek k hospodáfiské ob-
novû zavádûl vefiejné práce, pfiímé pÛjãky prÛmyslu a státem
schvalované dohody v rámci obchodních svazÛ.
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Tyto rÛzné skupiny dospûly ke kompromisu a sepsaly ná-
vrh zákona, kter˘ vytvofiil Úfiad národní obnovy (NRA). NRA
povûfiil firmy, aby pro svá odvûtví sepsaly kodexy slu‰né kon-
kurence, které by pak dodrÏovaly ve své kaÏdodenní ãinnosti.
Základním nástrojem, pomocí kterého byl tento program rea-
lizován, byly prÛmyslové svazy jednotliv˘ch odvûtví. Kodexy
slu‰né konkurence mûly b˘t schvalovány federální vládou
a byly pro firmy právnû závazné. Tyto dohody byly v˘slovnû
vyÀaty z pÛsobnosti antimonopolního zákona. Zákon také ob-
sahoval minimální pracovní normy, které zahrnovaly mimo ji-
né odstranûní dûtské práce a vykofiisÈovatelsk˘ch robotáren,
pfiimûfienou nebo pfiijatelnou pracovní dobu, minimální mzdu
a odpovídající pracovní podmínky (tento pojem v‰ak nebyl
pfiesnûji vymezen). Na naléhání senátora Wagnera byl dopl-
nûn ãlánek 7a, jenÏ poÏadoval, aby firmy uznaly odborové
svazy, které byly demokraticky zvoleny zamûstnanci dané 
firmy, a jednaly s nimi. Dotyãn˘ ãlánek rovnûÏ zakazoval
smluvní ujednání, v nichÏ by se zamûstnanec zavazoval, Ïe do
odborového svazu nevstoupí. Nad tímto kolektivním vyjed-
náváním mûl vykonávat dohled Úfiad národní obnovy (NRA).
Tento úfiad byl prozatím zfiízen jen na dobu dvou let a poté
mûla b˘t jeho ãinnost a pravomoci znovu pfiezkoumány a po-
pfiípadû pfiehodnoceny.

Úfiad národní obnovy ãerpal z fiady my‰lenek a trendÛ,
které byly v té dobû módní. Nûktefií podnikatelé byli pfiesvûd-
ãeni, Ïe je moÏné vyhnout se „nadprodukci“ pomocí takov˘ch
opatfiení, jako jsou v˘robní kvóty, cenové dohody, regulace
vstupu do odvûtví (omezení vstupu nov˘ch firem na trh)
a jednotné vzorce pro kalkulaci nákladÛ, které urãí „správ-
nou“ ekonomickou cenu. Tato opatfiení by podle nich omezila
„nekalé“ sniÏování cen a podpofiila stabilitu. Návrhy této sku-
piny podnikatelÛ byly v souladu s názory tûch intelektuálÛ,
ktefií byli pfiesvûdãeni, Ïe by Spojené státy mûly zavést kolek-
tivistickou demokracii, jeÏ by byla zaloÏena na cíleném stát-
ním plánování. Plánování, jak si ho pfiedstavovali Moley a dal-
‰í „umírnûní“, by se provádûlo spoleãnû za úãasti podnikÛ,
odborÛ, spotfiebitelsk˘ch skupin a vlády. Naproti tomu podle
názorÛ Tugwella a dal‰ích radikálních plánovaãÛ by hlavní 
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roli hráli „technokraté“ – technici, ekonomové, inÏen˘fii a jiní
experti. Ti by radili vládním úfiedníkÛm, ktefií by plány sesta-
vovali. Takto by se podle jejich soudu odstranilo pl˘tvání a v˘-
roba by byla fiízena tak, aby maximalizovala v‰eobecné blaho
celé spoleãnosti, místo aby byla primárnû zamûfiena na zvy‰o-
vání bohatství a moci tûch, kdo v ekonomice kontrolují podniky.

NRA vytvofiil tfii v˘bory, které mûly radit generálu Johnso-
novi, jehoÏ Roosevelt jmenoval jejím fieditelem. Byly to PrÛmy-
slov˘ poradní v˘bor, Poradní v˘bor pro pracovní otázky a Spo-
tfiebitelsk˘ poradní v˘bor. Poradní v˘bor pro pracovní otázky
a Spotfiebitelsk˘ poradní v˘bor nemûly v praxi pfiíli‰ velk˘ 
v˘znam. Pro kaÏdé odvûtví byl jmenován úfiední zmocnûnec,
kter˘ dohlíÏel na psaní kodexu. Tito zástupci byli obvykle vy-
bráni z firem v daném odvûtví nebo z pfiíbuzn˘ch organizací,
napfiíklad hospodáfisk˘ch svazÛ, nebo z armády. RovnûÏ v˘-
bory, které kodexy vyhotovovaly, byly obvykle sestaveny
z hospodáfisk˘ch svazÛ a firem v daném odvûtví. Takové sloÏe-
ní v˘borÛ odpovídalo Johnsonovû pfiání, aby NRA slouÏil jako
pfiíklad prÛmyslové samosprávy. Kodexy také urãovaly orgány,
které mûly dodrÏování kodexÛ vynucovat. Není Ïádn˘m pfie-
kvapením, Ïe i v tûchto orgánech dominovali zástupci podnikÛ
z daného odvûtví. Zástupci odborÛ byli v ménû neÏ 10 procen-
tech orgánÛ a zástupci spotfiebitelÛ v ménû neÏ 2 procentech.

V kodexech jednotliv˘ch odvûtví lze najít nûkteré spoleãné
my‰lenky. Firmy si v‰eobecnû pfiály zv˘‰it ceny a vnést do své-
ho odvûtví stabilitu. Vût‰ina kodexÛ proto obsahovala ustano-
vení o minimální prodejní cenû. Tím mûlo b˘t potlaãeno „ne-
kalé“ sniÏování cen. Pfiímou regulaci cen se sice podafiilo
zaãlenit jen do nûkolika kodexÛ, ale stejn˘ cíl sledoval i zákaz
prodeje zboÏí pod náklady (aÈ uÏ byl definován jakkoli). Aby
se zajistilo, Ïe podniky nebudou regulaci obcházet tím, Ïe by
manipulovaly s v˘‰í nákladÛ pfii jejich kalkulaci, kodexy 
navrhovaly, aby byly sestaveny jednotné vzorce pro v˘poãet
nákladÛ. V nûkter˘ch pfiípadech, kde to bylo obtíÏné, fiídící or-
gány jednodu‰e stanovily standardní v˘robní náklady, aniÏ by
zkoumaly individuální náklady ãlensk˘ch firem. Na maloob-
chodní úrovni byly navrÏeny minimální marÏe a také udrÏová-
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ní stejn˘ch cen pfii dal‰ím prodeji – pfiiãemÏ firmy souhlasily, Ïe
budou prodávat za maloobchodní ceny, které „doporuãili“ v˘-
robci. Úãelem tûchto ustanovení nebylo pouze vylouãit sniÏo-
vání cen, ale také zachovat existující distribuãní systémy tím,
Ïe se umûle omezí konkurenãní v˘hody obchodních fietûzcÛ.
Ceny mohly b˘t stabilizovány a jejich sniÏování zastaveno po-
mocí systémÛ otevfien˘ch cen, kde podniky registrovaly své
ceny a potom si otevfienû vymûÀovaly cenové statistiky
s ostatními, zejména se sv˘mi konkurenty. Nûkteré kodexy vy-
Ïadovaly registraci jak minul˘ch, tak aktuálních cen a mnohé
vyÏadovaly ãekací lhÛtu, neÏ bylo moÏno ceny po registraci
cenov˘ch zmûn opravdu zmûnit. Bylo tudíÏ snaz‰í vyvinout
tlak na firmy, které zam˘‰lely ceny sníÏit. Standardizace pro-
dejních postupÛ a necenové soutûÏe – jako jsou napfiíklad vá-
zané prodeje, slevy pfii odevzdání starého v˘robku a úvûrové
podmínky – mohla konkurenci omezit je‰tû více. Kodexy se
snaÏily zachovat existující distribuãní kanály a ztíÏit pozici ob-
chodních fietûzcÛ téÏ tím, Ïe omezovaly mnoÏstevní slevy,
marketingové slevy a zprostfiedkovatelské odmûny.

Ceny bylo moÏno podpofiit také regulací objemu v˘roby.
PakliÏe by firmy sníÏily svou v˘robu, nemûly by dÛvod sni-
Ïovat ceny, aby svou nadmûrnou produkci prodaly. A tak ko-
dexy nûkdy obsahovaly maximální limity, kolik hodin mÛÏe
b˘t stroj nebo závod provozován, anebo pfiímé v˘robní kvóty.
Kodexy rovnûÏ upravovaly maximální pfiípustné zásoby zbo-
Ïí, omezovaly v˘stavbu nov˘ch závodÛ, znovuotevírání uza-
vfien˘ch závodÛ nebo roz‰ifiování tûch stávajících. V odvût-
vích, kde lze snadnûji mûfiit strojovou v˘robu – napfiíklad
u textilního zboÏí, sklenûn˘ch obalÛ, konzerváren a balení – 
limitovaly kodexy denní nebo t˘denní poãty hodin, bûhem 
nichÏ mohl b˘t stroj nebo závod provozován. Maximální v˘-
robní kvóty byly bûÏné u obchodního rybáfiství, v Ïelezáfiském
a oceláfiském prÛmyslu, pfii v˘robû mûdi, cementu a tûÏbû ro-
py. Kodexy sepsané zástupci jednotliv˘ch v˘robních odvûtví
zpoãátku neobsahovaly témûfi nic o slu‰ném zacházení se za-
mûstnanci, napfiíklad o mzdách, pracovní dobû, pracovních
podmínkách a kolektivním vyjednávání.
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Jakmile byl kodex schválen Úfiadem národní obnovy, zís-
kal sílu zákona a stal se právnû závazn˘m pro v‰echny firmy
podnikající v daném odvûtví, a to bez ohledu na skuteãnost,
zda dotyãn˘ kodex podepsaly, ãi nikoli. ¤ídicí orgány mohly
dodrÏování kodexu vynucovat i soudnû, ale takov˘ postup
nebyl v praxi ãast˘.

KdyÏ dne 16. ãervna 1933 Roosevelt schválil NRA, jednot-
livá odvûtví zaãala rychle sepisovat kodexy. Do 27. ãervence
bylo pfiedloÏeno 209 celostátních odvûtvov˘ch kodexÛ. To
v‰ak bylo pro generála Johnsona i pro prezidenta pfiíli‰ poma-
lé tempo, pfiestoÏe se NRA topil ve schvalovacím procesu.
Roosevelt s Johnsonem proto odstartovali celostátní kampaÀ,
v jejímÏ rámci pfiesvûdãovali firmy a odvûtví, aby prozatím
podepsaly alespoÀ „v‰eobecn˘“ kodex, dokud jejich odvûtví
nesepí‰e vlastní kodex a nepfiedloÏí jej NRA. Vût‰ina v‰eobec-
nou smlouvu podepsala. Ta jim umoÏÀovala pouÏívat znak
modrého orla na znamení, Ïe podporují NRA. V‰eobecn˘ ko-
dex více zdÛrazÀoval zkrácení pracovní doby za úãelem rozlo-
Ïení práce, stabilizaci nebo zv˘‰ení mezd a minimalizaci nárÛ-
stu cen. Díky tomu popohnal odvûtví, aby sepsala své vlastní
kodexy a pfiedloÏila je NRA. Podle odhadÛ z kvûtna 1935 bylo 
95 procent v‰ech pracovníkÛ v prÛmyslu kryto kodexy NRA.

OZDRAVENÍ MEZI ROKY 1933 A 1935

Jakmile Roosevelt dne 16. ãervna 1933 podepsal zákon o ob-
novû amerického prÛmyslu, zahájil generál Johnson celoame-
rickou kampaÀ propagující NRA. Johnson prohla‰oval, Ïe 
firmy, jeÏ ignorují opatfiení NRA, a obãané nakupující v pod-
nicích, které nepouÏívají znak modrého orla na znamení, Ïe
podporují NRA, nejednají vlastenecky. Johnson i Roosevelt
tvrdili, Ïe se cel˘ národ musí zapojit do tohoto velkého spo-
leãného úsilí, které je nutné pro opûtovné zamûstnání dûlníkÛ,
zkrácení pracovní doby, v˘platu „slu‰né“ mzdy a odstranûní
nekalé konkurence a „nadv˘roby“, jeÏ se podle nich podílela
na vzniku krize. JestliÏe firma pouÏívala znak modrého orla, 
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bylo to povaÏováno za známku toho, Ïe plní své povinnosti
a pomáhá národu, aby pfiekonal devastující krizi. Jak ve vlád-
ních kruzích, tak mezi firmami a vefiejností vyvolala Johnso-
nova propagaãní kampaÀ velká oãekávání, Ïe se koneãnû jed-
ná o vládní program, kter˘ americké hospodáfiství úspû‰nû
z krize vytáhne.

Nejdfiíve se zdálo, Ïe se toto oãekávání AmeriãanÛ naplní.
Od bfiezna do ãervence 1933 prÛmyslová v˘roba rychle rostla
a nezamûstnanost se sniÏovala. Tyto optimistické známky ale
dlouho nepfietrvaly. Indexy ukazují, Ïe prÛmyslová v˘roba za-
ãala klesat a klesala aÏ do konce roku 1933. Podstatná ãást
zlep‰ení z období od bfiezna do ãervence byla bûhem dal‰ích
pûti mûsícÛ roku 1933 ztracena a míra nezamûstnanosti pfie-
stala klesat. Koncem roku 1933 a zaãátkem roku 1934 zaãaly
problémy stále více prosakovat na povrch a pfiehnaná oãeká-
vání, která obãané do NRA vkládali, splaskla.

Samospráva jednotliv˘ch odvûtví, kterou generál Johnson
prosazoval, se v praxi projevila jinak, neÏ pfiedpokládal. V fií-
dících orgánech kodexÛ zpravidla dominovaly vût‰í firmy
podnikající v daném odvûtví. Není proto divu, Ïe fiídící orgá-
ny vyhla‰ovaly pravidla a akce, které favorizovaly právû nej-
vût‰í firmy. Kritici se obvykle domnívali, Ïe NRA napomáhá
kartelizaci prÛmyslu z toho dÛvodu, Ïe v fiídících orgánech
nejsou dostateãnû zastoupeni pracující, spotfiebitelé ani vládní
úfiedníci. Tento v˘voj se nezamlouval Ïádné skupinû reformá-
torÛ. Nepfiíznivû jej vnímali zejména ti, kdo dávali pfiednost
mal˘m nezávisl˘m podnikÛm, tj. antimonopolisté, jimiÏ byli
napfiíklad soudce Nejvy‰‰ího soudu Louis Brandeis a profesor
práva Felix Frankfurter. S rostoucí dominancí velk˘ch firem
v‰ak nesouhlasili ani ti, kdo obhajovali státní plánování, aÈ jiÏ
formou spolupráce s velk˘mi podniky (jako Raymond Moley),
anebo prostfiednictvím administrativního „spoutání“ velk˘ch
podnikÛ (jako Rexford Tugwell). Plánovaãi byli pfiesvûdãeni,
Ïe se prostor pro státní plánování vytrácí s tím, jak NRA fak-
ticky pfiedává kontrolu firmám pÛsobícím v daném oboru. An-
timonopolisté byli svûdky nárÛstu monopolÛ. Vût‰ina kodexÛ
obsahovala pravidla, jejichÏ úãelem bylo zvy‰ování cen, 
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udrÏování nízk˘ch mezd a omezování konkurence v pfiíslu‰-
ném odvûtví. Antimonopolisté upozorÀovali, Ïe stát tímto
zpÛsobem podporuje kartelizaci prÛmyslu.

Ani odboroví pfiedáci nebyli spokojeni. I kdyÏ odborová
centrála Americká federace práce zaznamenala urãit˘ pokrok
v organizaci zamûstnancÛ, její pfiedáci cítili, Ïe zájem NRA
o pracovníky není opravdov˘. Velice brzy byla schválena pra-
vidla, která dávala firmám právo, aby zfiizovaly podnikem fií-
zené odborové organizace, které mûly zastupovat jejich za-
mûstnance. A tak nezávislé odbory, zejména ty, které byly
spojeny s Americkou federací práce, nemûly z tûchto zákonÛ
takov˘ prospûch, jak˘ pÛvodnû oãekávaly. Dokonce i uvnitfi
odborového hnutí rostla nejednota. Tradiãní svazy sdruÏené
v Americké federaci práce, jejichÏ ãleny byli kvalifikovaní fie-
meslníci, byly pfiinejlep‰ím nevyhranûné v názoru na zaklá-
dání prÛmyslov˘ch odborÛ. PrÛmyslové odbory totiÏ vznikaly
napfiíã fiemesln˘mi obory, mnozí jejich ãlenové byli pomûrnû
nekvalifikovaní a jejich poãet mohl pfieváÏit nad men‰ími
a elitnûj‰ími fiemesln˘mi svazy. Americká federace práce
v mnoha pfiípadech postupovala opatrnû a umoÏnila tak fir-
mám prorazit s podnikov˘mi odbory, kdyÏ nastala stávka ne-
bo hrozba stávky nebo kdyÏ odbory svázané s Americkou 
federací práce zaãaly b˘t v závodû úspû‰né. V polovinû roku
1934 byla více neÏ jedna ãtvrtina dûlníkÛ v prÛmyslu zamûst-
nána v závodech, které mûly podnikové odborové organizace,
a asi dvû tfietiny tûchto organizací byly ustaveny poté, co byl
uzákonûn NRA.

Sílily rovnûÏ konflikty uvnitfi jednotliv˘ch oborÛ. Nûkdy
bylo tûÏké pfiifiadit firmy k urãitému odvûtví. Firmy ãasto vy-
rábûly rozmanité v˘robky, které náleÏely do nûkolika rÛzn˘ch
odvûtví, a kodexy nebyly mezi odvûtvími konzistentní. Aby
v‰ichni konkurenti byli rovnoprávní, kodexy v‰eobecnû poÏa-
dovaly, aby v‰echny firmy platily stejné mzdy a úãtovaly si
stejné ceny. Firmy neustále vedly spory o vhodné mzdové saz-
by a mzdová rozpûtí pro tradiãní kvalifikované pracovníky.
Nûkteré firmy – obvykle mlad‰í, rostoucí podniky – se regulaci
objemu v˘roby bránily. Nakonec zaãal b˘t rÛst velkoobchodních
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i maloobchodních cen a mezd v prÛmyslu jasnû patrn˘ a ten-
to v˘voj kritizovalo mnoho spotfiebitelsk˘ch sdruÏení, vládní
úfiedníci, tisk i dal‰í.

Cenová ustanovení v kodexech nikdy nezískala v‰eobecn˘
souhlas a tato situace se postupem ãasu zhor‰ovala. V kvûtnu
1934 se témûfi úplnû zhroutila dosavadní shoda mezi holiãi,
majiteli kosmetick˘ch salónÛ a provozovateli ãistíren odûvÛ.
Obecnû platilo, Ïe udrÏení a vynucení kodexÛ bylo obtíÏnûj‰í
v odvûtvích, kde vût‰ina firem vyrábûla nestandardní v˘rob-
ky a do nichÏ byl lehãí vstup. Pro NRA bylo také tûÏké zavést
spolupráci, zejména v oblasti tvorby cen, na trzích, které byly
vût‰í a rostoucí, kde se pouÏívala jednoduchá technika nebo
kde jedna skupina chtûla vyuÏít kodex k získání konkurenãní
v˘hody nad jinou. Dobr˘m pfiíkladem takov˘ch praktik byl
dfievafisk˘ prÛmysl, stejnû jako témûfi v‰echna odvûtví malo-
obchodu a sluÏeb. Ve vût‰inû odvûtví bylo také obtíÏné dohlí-
Ïet na sloÏitou strukturu cen. Existovaly v nich rÛzné typy
a velikosti v˘robkÛ, rÛzné tfiídy kupujících, velká rÛznorodost
v místech v˘skytu prodejcÛ i kupujících a dal‰í sloÏitosti.
V dÛsledku toho nebylo snadné vypátrat cenové podvody,
a pokud byly odhaleny, pak je potrestat. Nejzaz‰í a jedinou
skuteãnû úãinnou kontrolou bylo trestní stíhání u soudu, ale
NRA se k nûmu pfiíli‰ ãasto neuchyloval. To bylo zpÛsobeno
ãásteãnû filozofií NRA, jeÏ kladla dÛraz na samoregulaci, a ãás-
teãnû rostoucími pochybnostmi o ústavnosti tûchto krokÛ.

NRA, tak jak byl zaloÏen a jak se vyvinul, nedokázal uspo-
kojit antimonopolisty ani plánovaãe. Generál Johnson proÏí-
val obtíÏnou dobu, neboÈ jeho úfiad se stal terãem mohutné
kritiky a musel odolávat pokusÛm vmû‰ovat se do jeho zále-
Ïitostí. Johnsonovi nezb˘valo neÏ na tuto kritiku odpovûdût.
V memorandu ze 7. ãervna 1934 uznal v˘hrady a námitky an-
timonopolistÛ. Prohlásil, Ïe cílem NRA je voln˘ trh a posílení
konkurence. Následné protesty podnikÛ uti‰il tím, Ïe omezil
platnost memoranda pouze na budoucí kodexy NRA, nikoli
na ty stávající. To samozfiejmû znamenalo, Ïe deklarované
konkurenãní principy nemûly velk˘ smysl, protoÏe skoro
v‰echna odvûtví uÏ kodexy NRA mûla. Pod tlakem ze v‰ech
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stran a po ztrátû Rooseveltovy dÛvûry Johnson 21. srpna 1934
odstoupil. Roosevelt pak vedení NRA pfieorganizoval tak, Ïe
vytvofiil pûtiãlennou Radu národní obnovy prÛmyslu. Tato
nová rada v‰ak z vût‰í ãásti odráÏela patovou situaci uvnitfi
NRA a v fiízení ani v efektivitû ãinnosti nebyla o nic lep‰í.

Mnoho kritikÛ by bylo ochotno tyto problémy pfiehléd-
nout, kdyby byl NRA pfiinesl oÏivení, které Roosevelt s John-
sonem slibovali. Ale to se nestalo. Na konci roku 1934 byla mí-
ra nezamûstnanosti stejnû vysoká jako v ãervenci 1933. Bûhem
celého roku 1935 se míra nezamûstnanosti v prÛmûru pohy-
bovala okolo 20 procent. Odhady poãtu nezamûstnan˘ch dûl-
níkÛ, které byly pfiedloÏeny novinám, naznaãovaly oproti létu
1933 jen mal˘ pokles. PrÛmyslová v˘roba, zejména v˘roba
zboÏí dlouhodobé spotfieby, vykazovala podobn˘ trend a na-
konec nezaznamenala rÛst aÏ do ãervence 1935. Podobnû se
vyvíjela i v˘roba zboÏí krátkodobé spotfieby. Ta do druhé po-
loviny roku 1935 nevykazovala Ïádné známky udrÏitelného
oÏivení. Indexy hospodáfiské aktivity sestavované New York
Times, New York Herald-Tribune a dal‰ími deníky a soukrom˘-
mi organizacemi dokazovaly, Ïe poté, co NRA zahájila svou
ãinnost, se v˘kon hospodáfiství je‰tû zhor‰il. Kritici také pou-
kazovali na rostoucí ceny i mzdové sazby a klesající pracovní
dobu. Jak rozãarování z NRA narÛstalo, lidé byli stále ménû
ochotni nadále tolerovat experiment New Dealu s plánováním
prÛmyslové v˘roby.

PROâ BYLO ZOTAVOVÁNÍ MEZI ROKY
1933 A 1935 TAK POMALÉ?

Aãkoli bylo slovo „obnova“ obsaÏeno v názvu zákona o ob-
novû amerického prÛmyslu, stále se debatuje o tom, v ãem
spoãívalo hlavní tûÏi‰tû tohoto zákona. Mûl pfiinést obnovu,
nebo reformu prÛmyslového sektoru? ·lo o narychlo sepsan˘
zákon, jenÏ obsahoval vnitfiní rozpory a nebyl v souladu
s ostatními programy New Dealu. Neustále probíhaly spory
o tom, co se zákonem o obnovû amerického prÛmyslu skuteãnû
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zam˘‰lí a jak má b˘t realizován v praxi. Îádná ze skupin, kte-
ré stály u jeho zrodu, nebyla s v˘sledn˘m návrhem zákona
skuteãnû spokojena.

Moley, Johnson a umírnûnûj‰í plánovaãi chtûli zavést ná-
rodní plánování prÛmyslové v˘roby, na nûmÏ by se podíleli
zástupci v‰ech relevantních zájmov˘ch skupin ve spoleãnosti.
Pfiáli si, aby toto plánování bylo koordinováno moudr˘ma
a nestrann˘ma rukama zástupcÛ vlády. Takto by mohl b˘t po-
tenciál velk˘ch podnikÛ usmûrnûn ve prospûch celé spoleã-
nosti. Radikálnûj‰í plánovaãi, jako byli Tugwell, Frank a Dic-
kinson, ktefií pfiíli‰ nedÛvûfiovali konkurenãnímu trÏnímu
systému, chtûli, aby plánování aktivnû fiídila vláda. Plánovaãi
jako Tugwell se ani trochu neobávali moÏné ztráty svobody,
kterou by takové plánování obná‰elo. Naproti tomu zájmové
podnikatelské skupiny chtûly pfiedev‰ím zmírnit antimono-
polní zákony tak, aby smûly omezit to, co samy naz˘valy „vra-
Ïednou“ cenovou soutûÏí a nadmûrnou v˘robou. Jejich cílem
bylo zavést „pofiádek“ do „chaosu“ soutûÏiv˘ch trhÛ. Senátor
Wagner a ministrynû práce Perkinsová hodlali pomocí legisla-
tivy a zakládání odborÛ zlep‰it status a blahobyt dûlníkÛ. Ne-
jsou Ïádné dÛkazy, Ïe by hospodáfiská obnova zaujímala prv-
ní místo v programu kterékoli z tûchto konkurenãních skupin.
V‰ichni kladli dÛraz spí‰e na to, aby se nejprve tak ãi onak re-
formoval prÛmysl. Tûmito reformami zam˘‰leli nastartovat
„správnou“ cestu obnovy.

Îádná skupina nezískala, co skuteãnû chtûla. PrÛmysl do-
sáhl uvolnûní (tfiebaÏe doãasného) antimonopolních zákonÛ,
ale bylo po nûm poÏadováno, aby se o plánování dûlil s dûlní-
ky a zástupci spotfiebitelÛ, a to je‰tû pod dohledem vlády. Plá-
nování smûfiovalo k pfievaze podnikov˘ch zájmÛ a nebylo ko-
ordinováno ani uvnitfi jednotliv˘ch odvûtví, ani mezi nimi, jak
to plánovaãi Ïádali. Dûlníci zjistili, Ïe jim podnikové odboro-
vé organizace a nesmlouvavost podnikÛ brání v dosaÏení cí-
lÛ, o nûÏ usilovali. V˘sledkem byl frustrující zmatek, kter˘ se
s ubíhajícími mûsíci zhor‰oval.

Klíãem k úspûchu NRA byla sada prÛmyslov˘ch kodexÛ
spravedlivé konkurence, které mûly v‰echny firmy ve v‰ech
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odvûtvích dodrÏovat. V duchu prÛmyslové samosprávy si
kaÏdé odvûtví mûlo napsat vlastní kodex. Firmy pfiitom mûly
samozfiejmû brát ohledy na dûlníky a spotfiebitele. V praxi by-
la zodpovûdnost obvykle delegována na prÛmyslov˘ svaz da-
ného odvûtví, pokud taková organizace existovala. První ko-
dex – schválen˘ NRA dne 9. ãervence 1933 – byl kodex
zpracovatelÛ bavlnûn˘ch látek. Doãasn˘ v‰eobecn˘ kodex
(naz˘van˘ Prezidentské obnovené pracovní dohody, PRA) byl
zvefiejnûn v ãervenci 1933 a do zaãátku záfií s ním souhlasilo
více neÏ 2,3 milionÛ firem zamûstnávajících více neÏ 16 milio-
nÛ pracovníkÛ. PRA byly nahrazovány kodexy jednotliv˘ch
odvûtví tak, jak byly postupnû sepisovány a schvalovány. Do
kvûtna 1935, kdy NRA na základû rozhodnutí Nejvy‰‰ího sou-
du ukonãil svou ãinnost, bylo schváleno 557 celostátních od-
vûtvov˘ch kodexÛ.

Srovnání PRA a typického oborového kodexu ukazuje na
nûkteré problémy spojené s NRA. PRA byly pfiísné v oblasti
pfiíkazÛ t˘kajících se pracovních a mzdov˘ch podmínek. Fir-
my nesmûly zamûstnávat dûti. Administrativní pracovníci ne-
smûli pracovat více neÏ 40 hodin t˘dnû a mûli pobírat plat mi-
nimálnû dvanáct aÏ patnáct dolarÛ t˘dnû v závislosti na
velikosti mûsta, kde firma sídlila. Dûlníci nesmûli pracovat dé-
le neÏ 8 hodin dennû a 35 hodin t˘dnû s minimální mzdovou
sazbou ãtyfiicet centÛ za hodinu nebo se mzdovou sazbou
platnou 25. ãervence 1929, pokud byla niÏ‰í. Mzdová sazba ale
v Ïádném pfiípadû nesmûla b˘t niÏ‰í neÏ tfiicet centÛ za hodi-
nu. Mzdové sazby nemûly b˘t sniÏovány a mûly b˘t zv˘‰eny,
pokud to bylo tfieba kvÛli spravedlivé mzdové struktufie. Ce-
ny nemûly b˘t zvy‰ovány nad úroveÀ platnou 1. ãervence
1933 kromû pfiípadÛ, kdy firmy prokázaly, Ïe nárÛst v˘rob-
ních nákladÛ zv˘‰ení cen opravÀuje. Kodexy v˘slovnû stano-
vovaly, Ïe jejich cílem je zkrátit t˘denní pracovní doby, aby se
rozloÏila dostupná práce, a zv˘‰it mzdy pfii krat‰í pracovní
dobû na úroveÀ postaãující k obÏivû. Tyto pfiíkazy t˘kající se
cen a mezd hraniãily aÏ s iracionalitou. Pfii deflaci v letech 1929
aÏ 1933 ceny i mzdové sazby v˘raznû poklesly a bûhem 
posledních tfií let krize témûfi Ïádná firma nevykazovala zisk.
Navzdory této neblahé situaci se nyní od firem oãekávalo, Ïe
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zv˘‰í mzdové sazby na úroveÀ roku 1929 nebo blízko k ní, za-
tímco ceny udrÏí na úrovni léta 1933 – a souãasnû mûly zkrá-
tit pracovní dobu, aby rozloÏily práci.

Kodexy sepsané odvûtvími mûly zcela jiné zamûfiení. Roo-
seveltovi kritici obecnû vzná‰eli obvinûní, Ïe NRA vytváfií mo-
nopoly. Pfii pohledu zpût se mÛÏeme na NRA dívat jako na
rozsáhl˘ americk˘ experiment s kartelizací za podpory vlády.
V kartelu se firmy z jednoho odvûtví navzájem spojují, aby
omezily (nebo odstranily) konkurenci v tomto odvûtví. Firmy
stanovují podobné (nebo dokonce jednotné) ceny a pak spo-
leãnû zvy‰ují ceny a omezují v˘robu, aby ve svém odvûtví 
maximalizovaly zisk. Obãas to znamená omezování v˘robních
kapacit v odvûtví a témûfi vÏdy to vyÏaduje zastavení jakého-
koli zvy‰ování kapacit v odvûtví. Kartely se proto snaÏí za-
bránit tomu, aby ãlenské firmy roz‰ifiovaly své v˘robní kapa-
city a aby do odvûtví vstupovaly nové firmy. PrÛmyslové
firmy mûly zaji‰tûnu v˘jimku z antimonopolního zákona a by-
ly federální vládou tvrdû tlaãeny, aby kartely vytváfiely. Firmy
odpovûdûly tak, jak se dalo oãekávat. Aby obnovily ziskovost,
pokusily se zv˘‰it ceny, zastavit sniÏování cen a omezit v˘ro-
bu. Skoro kaÏd˘ oborov˘ kodex se snaÏil stanovit minimální
ceny, za které by mûly b˘t v˘robky v daném odvûtví prodá-
vány, a dále stanovoval podmínky pro zvy‰ování minimální
ceny tak, aby se stala cenou obvyklou. Tyto vy‰‰í ceny v‰ak byly
udrÏitelné jen tehdy, pokud byla regulována úroveÀ v˘roby.
Vût‰í objem v˘roby by totiÏ nutil firmy sniÏovat ceny, aby zv˘-
‰enou produkci prodaly.

NRA byl tedy nastaven tak, Ïe hospodáfiskému zotavová-
ní ve skuteãnosti bránil. V záfií 1933 zaãaly platit kodexy
schválené NRA. V souladu s tím, na co tyto kodexy kladly dÛ-
raz, v˘roba mezi srpnem a listopadem poklesla. Poãet za-
mûstnancÛ v továrnách, kter˘ do záfií rostl, zaãal klesat a v po-
klesu pokraãoval aÏ do ledna 1934. Od ãervna do prosince
1933 vzrostly velkoobchodní ceny o 12 procent, pak se jejich
rÛst ostfie zpomalil. Do ãervna 1933 klesaly nominální mzdo-
vé sazby v pûtadvaceti v˘robních odvûtvích; bûhem dvou mû-
sícÛ od ãervence do záfií mzdové sazby stouply o 19 procent,
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protoÏe firmy pfiijaly v‰eobecn˘ kodex NRA. Tempo rÛstu se
pak trochu zpomalilo, od záfií 1933 do kvûtna 1934 vzrostly
mzdové sazby o dal‰ích 9,5 procenta, reálné mzdové sazby
vrostly od ãervence 1933 do záfií 1934 o 23,1 procenta. V té do-
bû vût‰ina odvûtví dokonãila práce na sv˘ch zvlá‰tních odvût-
vov˘ch kodexech. Za dal‰ích 14 mûsícÛ, od kvûtna 1934 do
ãervence 1935, stouply prÛmûrné mzdové sazby v tûchto pû-
tadvaceti v˘robních odvûtvích pouze o 2,4 procenta a reálné
mzdové sazby klesly o 2,7 procenta.

NRA dosáhl alespoÀ nûkter˘ch sv˘ch cílÛ. Zv˘‰il reálné
i nominální mzdové sazby, hlavnû jedním velk˘m skokem 
mezi ãervencem a záfiím 1933. Zv˘‰ení mezd bylo v oãích 
Rooseveltovy vlády nástrojem pro boj s domnûlou „podspo-
tfiebou“. NRA byl také úspû‰n˘ v rozloÏení práce, neboÈ ome-
zil pracovní dobu typického dûlníka. Ale zastánci nezávisl˘ch
odborÛ s hrÛzou sledovali, jak v‰ude rostly podnikové odbo-
rové organizace, které neutralizovaly nezávislou sílu dûlníkÛ.
OÏivení, pokud ho mûfiíme rÛstem v˘roby a vyuÏitím zdrojÛ,
se bûhem existence NRA do znaãné míry zastavilo. NRA ne-
inicioval ani novou éru stability prostfiednictvím centralizova-
ného plánování. Nejednota a zmatek témûfi ve v‰ech odvût-
vích, které se fiídily kodexy NRA, se v letech 1934 a 1935
zhor‰ovaly.

Rychle se ‰ífiily spory mezi firmami. Firmy se neshodly na
aktuálních cenách a diferenãních mzdov˘ch sazbách, na nor-
mách pro v˘robky, na v˘robních kvótách ani na rozdûlení tr-
hu. ·iroce roz‰ífiené byly i spory se zamûstnanci. Men‰í firmy,
které díky niÏ‰ím cenám na‰ly místeãko na trhu, ãasto vyrá-
bûly své zboÏí nûkde na venkovû, kde vyplácely niÏ‰í mzdy.
¤ídící orgány kodexÛ, které ovládaly vût‰í firmy v daném obo-
ru, usilovaly o jednotné hodinové mzdové sazby. Tento tlak
omezoval konkurenãní v˘hody men‰ích firem. Men‰í v˘robce
ãasto znev˘hodÀovaly také jednotné ceny zboÏí. Napfiíklad
men‰í v˘robci neznaãkov˘ch pneumatik si hofice stûÏovali, Ïe
jednotné ceny pro rÛzné typy a velikosti pneumatik omezují
jejich schopnost konkurovat celoamerick˘m znaãkám pneu-
matik od vût‰ích v˘robcÛ. StíÏnosti tohoto typu byly bûÏné
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a daly se oãekávat, neboÈ pfii psaní kodexÛ dominovaly velké
firmy.

Problémy vznikaly také pfii pfiifiazování firem k jednotli-
v˘m odvûtvím pokryt˘m kodexy, a to zejména pokud firma
vyrábûla celou fiadu v˘robkÛ. Nûkteré odvûtvové kodexy by-
ly ‰iroce pojaté, napfiíklad pro odvûtví stavební oceli, zatímco
jiné byly pomûrnû úzké, jako napfiíklad kodexy pro sektor
umûl˘ch konãetin, zamûstnance mûstsk˘ch úfiadÛ, v˘robu ra-
menních vycpávek, polévkov˘ch kostek a drátÛ do korzetÛ.
MnoÏení oborov˘ch kodexÛ ov‰em meziodvûtvové spory ne-
odstraÀovalo, n˘brÏ je naopak je‰tû zesilovalo a komplikovalo
Ïivot firmám, které podnikaly v rÛzn˘ch oblastech. Napsat
kodexy pro velká odvûtví, v nichÏ dominovalo jen nûkolik fi-
rem, bylo snaz‰í. Naproti tomu napsat kodexy pro men‰í od-
vûtví s velk˘m poãtem navzájem si konkurujících v˘robcÛ,
ktefií byli ãasto zemûpisnû rozpt˘leni, bylo pomûrnû tûÏké.
Nûkterá men‰í odvûtví tento proces protahovala a platn˘m
kodexem nebyly vázány je‰tû ani v dobû, kdy Nejvy‰‰í soud
prohlásil NRA za protiústavní.

Kontrolovat plnûní kodexÛ bylo tûÏké a v nûkter˘ch pfií-
padech témûfi nemoÏné. Poctivé podávání zpráv nebylo ze
strany firem normou. V˘robci vût‰í ‰kály rÛzného zboÏí byli
ãasto schopni pfiesouvat náklady mezi v˘robky a v˘robními
divizemi. JelikoÏ mûli zároveÀ pfiístup k informacím o cenách,
za nûÏ prodávala své v˘robky konkurence, dokázali zvy‰ovat
svÛj zisk. Bûhem krátké doby se podvádûní v oblasti cen stalo
bûÏn˘m, zejména v men‰ích odvûtvích se silnûj‰í konkurencí,
kde byla kontrola obtíÏnûj‰í. I v pfiípadech, kdy bylo nezákon-
né sniÏování cen ãi jiné zakázané praktiky odhaleno, ãasto ne-
bylo stíháno.

V‰echny iniciativy vymy‰lené pod „osvícen˘m vedením“
NRA byly pro hospodáfiské oÏivení ‰kodlivé. Americká eko-
nomika se scvrkávala – v˘roba klesala kvÛli v‰eobecnému po-
klesu poptávky. Pfiíãinou krize nebyla v˘roba nadmûrného
mnoÏství zboÏí („nadprodukce“). Nevypukla ani proto, Ïe by
byla uspokojena poptávka podnikÛ i spotfiebitelÛ. OÏivení
spí‰e vyÏadovalo, aby se obnovila poptávka po investicích
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i spotfiebním zboÏí a opûtovnû se do produkce zapojily zdroje,
které se kvÛli krizi nevyuÏívaly. Ale to nebyl zámûr, kter˘ ko-
dexy NRA sledovaly. Od v˘robcÛ se naopak oãekávalo, Ïe
zv˘‰í ceny a budou udrÏovat v˘robu na dané nebo niÏ‰í úrov-
ni, aby znovu nastolili rentabilitu – pfiesn˘ opak toho, co vy-
Ïadovalo oÏivení. Rostoucí nesouhlas s pravidly a rostoucí ne-
kázeÀ pfii jejich dodrÏování pfiinesly nejistotu a zmatek, které
bránily firmám, aby pfiijaly opatfiení, jeÏ by byly mohly zv˘‰it
v˘robu nebo investice. Tak se bûhem existence NRA zotavo-
vání z krize víceménû zastavilo.

Cíle tûchto programÛ prvního New Dealu nebyly vzájem-
nû sluãitelné. V˘robci, distributofii i maloprodejci chtûli vy‰‰í
ceny vzhledem k nákladÛm, aby jim vzrostly zisky. Dûlníci
chtûli rostoucí reálné mzdy. RÛst cen prÛmyslov˘ch v˘robkÛ,
zpÛsoben˘ kartelizací prÛmyslu v rámci NRA, zv˘‰il náklady
zemûdûlcÛm a sníÏil jejich reálné pfiíjmy. Tímto úãinkem se
NRA kfiíÏila s cílem zákona o regulaci zemûdûlství, jehoÏ zá-
mûrem bylo reálné pfiíjmy zemûdûlcÛ zv˘‰it. Pouze v pfiípadû,
Ïe by se zv˘‰ila produktivita v prÛmyslu i v zemûdûlství, by
mohly reálné pfiíjmy a zisk rÛst v‰ude. RÛst produktivity byl
ale nepodstatnou souãástí programÛ Úfiadu pro regulaci ze-
mûdûlství a v kodexech a programech Úfiadu národní obnovy
ho ignorovali úplnû.

KONEC NRA

Na konci jara 1935 hodlal Roosevelt poÏádat Kongres, aby
existenci NRA prodlouÏil. Byl si vûdom, Ïe vefiejná podpora
tohoto úfiadu klesá a Ïe jej ãeká ostr˘ stfiet s kritiky NRA. Nej-
vy‰‰í soud mu v‰ak tuto záleÏitost vzal z rukou. Dne 27. kvût-
na 1935 v procesu Schechter vs. USA prohlásil Nejvy‰‰í soud
jednomyslnû NRA za protiústavní. Tento pfiípad zaãal v roce
1934, kdy Ministerstvo spravedlnosti rozhodlo, Ïe firma A. L.
A. Schechter Poultry Corp., která dodávala Ïidovsk˘m obyva-
telÛm Brooklynu ko‰er drÛbeÏ, poru‰ila kodex chovatelÛ Ïivé
drÛbeÏe. Mezi osmnácti body obÏaloby byl jeden bod, Ïe firma
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prodala fiezníkovi jedno „nezdravé“ kufie, dva body, Ïe poru-
‰ila ustanovení kodexu NRA pro chovatele Ïivé drÛbeÏe o ma-
ximální délce pracovní doby a minimální mzdû, a dva body, Ïe
podala nesprávná hlá‰ení. Deset bodÛ obÏaloby vinilo firmu,
Ïe umoÏnila zákazníkÛm, aby si vybrali kufiata, která chtûli
koupit, místo aby je brali po pofiadû. Kodex NRA pro chova-
tele Ïivé drÛbeÏe totiÏ pfiedepisoval, Ïe firma nesmí zabíjet pro
zákazníka selektivnû. Právû v tomto jednání spoãíval hlavní
pfieãin SchechterÛ.

Vláda se nerozumnû rozhodla pouÏít tento pfiípad jako test
Nejvy‰‰ího soudu. Soud rozhodl, Ïe NRA pfiedstavuje ne-
ústavní delegování zákonodárné moci a pfiekraãuje ústavní pra-
vomoci federální vlády, neboÈ zasahuje do situace, kterou ne‰lo
oznaãit za obchod mezi jednotliv˘mi státy Unie.7 Roosevelt byl
rozhodnutím popuzen a na tiskové konferenci prohlásil, Ïe ver-
dikt Nejvy‰‰ího soudu vychází z definice mezistátního obcho-
du, jeÏ moÏná byla dostaãující v éfie, kdy byl obchod provozo-
ván bryãkou s koÀmi, ale dne‰ním potfiebám jiÏ nevyhovuje.
Byl pfiesvûdãen, Ïe zru‰ení NRA vyvolá hospodáfisk˘ kolaps.

Dal‰í rána pro zastánce programÛ prvního New Dealu pfii-
‰la 6. ledna 1936, kdy Nejvy‰‰í soud rozhodl v pfiípadu Hoosac
Mills Corp., Ïe zákon o regulaci zemûdûlství je protiústavní.
Soud dospûl k závûru, Ïe daÀ uvalená na zpracovatele poru-
‰uje v˘hradní pravomoci státÛ, protoÏe jejím cílem je regulace
zemûdûlské v˘roby, a zemûdûlskou v˘robu je zapotfiebí pova-
Ïovat za vnitrostátní, nikoli mezistátní obchod.

KdyÏ Nejvy‰‰í soud prohlásil NRA za protiústavní, jiÏ se
fie‰ila otázka, jak a zda vÛbec mají b˘t zákony o NRA pro-
dlouÏeny. I kdyÏ se Roosevelt mohl pokusit zmûnit NRA tak,
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7 Otázka, zda lze regulovanou podnikatelskou ãinnost povaÏovat za
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nû svûfiuje Kongresu, respektive federální vládû, pouze pravomoc, aby
reguloval „obchod s cizími národy a mezi jednotliv˘mi státy [Unie]“.
Regulace obchodu uvnitfi jednotliv˘ch státÛ Unie naproti tomu patfií
mezi tzv. zbytkové pravomoci („residual powers“) tûchto státÛ.
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aby námitkám Nejvy‰‰ího soudu vyhovûl, rozhodl se celou
strukturu alespoÀ doãasnû rozpustit. Soukromû oãekával, Ïe
hospodáfiství zachvátí takov˘ zmatek, Ïe vefiejnost bude volat
po novém NRA.

Nûktefií podnikatelé vefiejnû vyjádfiili lítost nad tím, Ïe
NRA skonãil. Av‰ak podniky, osvobozené od pout a zmatkÛ
NRA, zaãaly zvy‰ovat v˘robu. Zotavování z velké hospodáfi-
ské krize let 1929 aÏ 1933, i kdyÏ se kvÛli NRA opozdilo o dva
roky, se koneãnû rozjelo.
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4

OZDRAVOVÁNÍ SE HROUTÍ, 1935–1939

Koncem léta 1935 se americká ekonomika koneãnû zaãa-
la zotavovat z velké hospodáfiské krize. Zdálo se, Ïe
s ubíhajícími mûsíci se tempo hospodáfiského oÏivení

zrychluje. Stále více AmeriãanÛ zaãínalo doufat, Ïe se jejich zemû
vrací do normálnûj‰ího stavu. I kdyÏ Nejvy‰‰í soud zasadil
krutou ránu nadûjím vládních plánovaãÛ, jiní poradci naléhali
na Roosevelta, aby zmûnil svÛj plán a pokusil se rozbít velké
podniky i koncentraci bohatství. ProtoÏe prezident tûmto po-
radcÛm peãlivû naslouchal, zaãal se formovat druh˘ New Deal.
Na zaãátku roku 1937 sílily ve vládû optimistické pfiedstavy, Ïe
zemû je z nejhor‰ího venku. V‰echny indexy ukazovaly, Ïe zo-
tavování se zrychluje. Ceny akcií koneãnû rostly a zdálo se, Ïe
nezamûstnanost klesá. Zv˘‰ily se daÀové pfiíjmy federálního
rozpoãtu, a to díky nov˘m schválen˘m daním a rostoucí úrov-
ni ekonomické ãinnosti. Roosevelt proto zvaÏoval, Ïe v˘daje
omezí, aby uvedl americk˘ rozpoãet do rovnováhy. Na zaãát-
ku roku 1937 se svût jevil témûfi v rÛÏov˘ch barvách.

OZDRAVOVÁNÍ OD ROKU 1935 DO ROKU 1937

V reakci na rozhodnutí Nejvy‰‰ího soudu v pfiípadu Schechter
omezil Roosevelt NRA na nev˘znamn˘ úfiad, kter˘ shromaÏ-
ìoval statistické údaje. Oãekával, Ïe se ekonomická aktivita
s ukonãením ãinnosti NRA propadne a podniky budou pak
volat po novém NRA. Do‰lo ale k pravému opaku. V srpnu
bylo jasné, Ïe ekonomická aktivita neklesá, ale roste, a v rÛstu
pokraãovala aÏ do kvûtna 1937. Ve stejném období se plynule
sniÏovala i nezamûstnanost. Dlouho oãekávané oÏivení se 
koneãnû dostavilo, a to i bez „dobrodiní“ NRA.
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Jakmile byli ameriãtí v˘robci i spotfiebitelé osvobozeni
z pout NRA, spojili své síly a zahájili skuteãné oÏivení. Od srp-
na 1935 do kvûtna 1937 se zv˘‰il poãet zamûstnancÛ v továr-
nách 25 v˘robních odvûtví o 24,4 procenta. V ãervenci 1935 ãi-
nila míra nezamûstnanosti 21,3 procenta, coÏ bylo nepatrné
zlep‰ení od ãervence 1933, kdy byla 23,3 procenta. Mezi ãer-
vencem a fiíjnem 1935 se zmûnila jen trochu, ale pak zaãala kle-
sat. Za 14 mûsícÛ od fiíjna 1935 do prosince 1936 se míra neza-
mûstnanosti sníÏila z 21,9 procent na 15,3 procenta a do kvûtna
1937 spadla na 12,3 procenta. Rychle rostla v˘roba. V˘roba
zboÏí krátkodobé spotfieby vzrostla bûhem 19 mûsícÛ od kvût-
na 1935 do prosince 1936 o 24,8 procenta a do kvûtna 1937 se
zv˘‰ila o dal‰ích 2,4 procenta. Je‰tû rychleji rostla v˘roba zbo-
Ïí dlouhodobé spotfieby. Ta se od kvûtna 1935 do prosince 1936
zv˘‰ila o 49,3 procenta a pak stoupla o dal‰ích 5,9 procenta do
kvûtna 1937. Rostla i cena akcií – index cen akcií 500 prÛmy-
slov˘ch podnikÛ Standard and Poor’s vzrostl z 86 v kvûtnu
1935 na 138 v kvûtnu 1937.

ROOSEVELT SE OTÁâÍ DOLEVA

Jakkoli se dalo oãekávat, Ïe Roosevelt bude s tímto v˘vojem
spokojen, ve skuteãnosti tomu tak nebylo. Prezidenta rozãilo-
vala rostoucí kritika jeho programÛ ze strany podnikÛ a je‰tû
více ho rozhofiãovala série rozhodnutí, jeÏ Nejvy‰‰í soud vy-
nesl proti jeho New Dealu. V lednu 1935 vydal Nejvy‰‰í soud
rozhodnutí proti pravidlÛm NRA pro ropn˘ prÛmysl. V kvût-
nu, krátce pfied rozhodnutím v pfiípadu Schechter, byl prohlá-
‰en za neústavní zákon o Ïelezniãních dÛchodech. KdyÏ se
k Nejvy‰‰ímu soudu dostal pfiípad Rooseveltova zru‰ení zla-
t˘ch doloÏek ve smlouvách, navrhl ministru financí Morgent-
hauovi, aby Ministerstvo financí podniklo kroky, které by vne-
sly chaos na trh s vládními dluhopisy a devizov˘ trh. Doufal,
Ïe by to mohlo ovlivnit vefiejné mínûní, ale i názory soudcÛ
tak, aby verdikt soudu vyznûl pro nûj pfiíznivû nebo se vytvo-
fiila politická vÛle k tomu, aby byla pfiijata federálních opatfiení,
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jeÏ by rozhodování Nejvy‰‰ího soudu „náleÏitû“ usmûrnila.
Na radu profesora práva na Harvardské univerzitû Felixe
Frankfurtera zaãal Roosevelt uvaÏovat o ústavním dodatku,
kter˘ by roz‰ífiil pravomoci vlády a umoÏnil jí tak obcházet
Nejvy‰‰í soud.

V˘sledkem bylo zv˘‰ení vlivu tûch jeho poradcÛ, ktefií vo-
lali po útoku na koncentraci bohatství a na velké podniky. Jed-
nalo se zejména o Frankfurterovy chránûnce.

Felix Frankfurter a soudce Nejvy‰‰ího soudu Louis Bran-
deis zastávali podobn˘ názor na v˘znam mal˘ch nezávisl˘ch
podnikÛ a roli federální vlády pfii obnovení a udrÏení této idy-
lické vize. Roosevelt byl ovlivÀován Brandeisov˘mi a Frank-
furterov˘mi antimonopolisty dokonce je‰tû pfied zru‰ením
NRA. Nûkolik Frankfurterov˘ch studentÛ – Benjamin Cohen,
Thomas Corcoran a James Landis – se zúãastnilo psaní nov˘ch
zákonÛ v oblasti cenn˘ch papírÛ a bankovního práva. Ty obec-
nû smûfiovaly k tomu, aby omezily koncentraci hospodáfiské
moci. Za tímto úãelem mimo jiné nafiizovaly zvefiejÀovat úplné
informace, zakazovaly mnohé doposud bûÏné praktiky akcio-
vého trhu, oddûlovaly investiãní a obchodní bankovnictví
a omezily pravomoci newyorské Federální rezervní banky
(a tedy také newyorsk˘ch komerãních bank) v otázkách roz-
hodování o Federálním rezervním systému. Antimonopolisté
nyní pociÈovali, Ïe se otevírá vût‰í prostor pro jejich my‰lenky
a koncepce. Vyvinuli silnûj‰í tlak, aby byly projednány jejich
návrhy, jejichÏ úãelem bylo obnovit konkurenãní spoleãnost
mal˘ch nezávisl˘ch podnikÛ. Útok na bohatství zaãal.

Jedním z vÛdcÛ této skupiny byl Robert Jackson, úspû‰n˘
právník ze severu státu New York. Ten byl poÏádán, aby oÏivil
ãinnost antimonopolního odboru Ministerstva spravedlnosti.
V roce 1938 ho Roosevelt jmenoval generálním prokurátorem
a v roce 1941 soudcem Nejvy‰‰ího soudu. KdyÏ Jackson opus-
til antimonopolní odbor, jmenoval Roosevelt fieditelem této 
divize Thurmana Arnolda, profesora právnické fakulty na 
Yaleovû univerzitû, a dále roz‰ífiil antimonopolní vy‰etfiování.
William O. Douglas pfii‰el z právnické fakulty Yaleovy univer-
zity do Komise pro burzy a cenné papíry a nakonec se stal jejím
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pfiedsedou. Leon Henderson byl jmenován do NRA jako zá-
stupce spotfiebitelÛ. Byl hlasit˘m odpÛrcem monopolizace
velk˘mi podniky, kterou tam vidûl. Pozdûji nastoupil do Ko-
mise pro burzy a cenné papíry a bûhem druhé svûtové války
vedl Úfiad pro fiízení cen.

V polovinû roku 1935 pfiedloÏil Roosevelt návrh zákona,
kter˘ zvy‰oval dûdickou i darovací daÀ a také progresivitu 
danû z pfiíjmu osob pro skupiny s vy‰‰ím pfiíjmem. ¤íkalo se
mu „daÀov˘ zákon na pu‰tûní Ïilou boháãÛm“ („soak-the-rich
act“). Zákon také zavádûl progresivní sazby u danû z pfiíjmu
podnikÛ. Úãelem tûchto krokÛ bylo omezit koncentraci bohat-
ství. Zmínûn˘ nárÛst daní by nepochybnû vedl k tomu, Ïe by
poklesly souhrnné v˘daje v ekonomice a zpomalila by se hos-
podáfiská obnova. Kongres pfiipravil urãité stimuly, jimiÏ hod-
lal úãinky zv˘‰ení daní zmírnit. V roce 1935 schválil zákon
o dal‰ím pfiedãasném vyplácení dávek veteránÛm první svû-
tové války. Roosevelt tento zákon okamÏitû vetoval. Podobnû
jako tomu bylo u Hooverova vetování srovnatelného zákona
z roku 1931, Kongres Rooseveltovo veto pfiehlasoval. V˘platy
pfiedãasn˘ch dávek nav˘‰ily federální v˘daje v roce 1936 
o 1,4 miliardy dolarÛ. Tato akce smûfiovala k tomu, aby doda-
la dal‰í impulz ekonomické aktivitû. K uskuteãnûní tûchto pla-
teb si v‰ak Ministerstvo financí muselo pÛjãit peníze na kapi-
tálov˘ch trzích. Tím omezilo dostupné zdroje pro soukromé
investice, coÏ ekonomickou aktivitu sníÏilo. Pravdûpodobnû
tím byly eliminovány ve‰keré stimulující efekty, jeÏ mohly pe-
níze z dávek pfiinést.

Dal‰í opatfiení – návrh Wheelerova-Rayburnova zákona –
bylo zam˘‰leno jako rozsudek smrti nad holdingov˘mi spo-
leãnostmi v oblasti rozvodn˘ch a distribuãních sítí. Zákon to-
tiÏ poÏadoval, aby tyto spoleãnosti byly bûhem pûti let roz-
pu‰tûny, pokud nemohou prokázat, Ïe jsou nezbytné pro
v˘robu a distribuci elektrické energie. V˘sledn˘ zákon byl
v tomto bodû ménû agresivní, ale dal federální vládû vût‰í prá-
va dohledu a rozsáhlej‰í regulaãní pravomoci nad sazbami,
které si tyto spoleãnosti za své sluÏby úãtovaly. Velk˘ rozruch
zpÛsobil také bankovní zákon z roku 1935. Reorganizoval 
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Federální rezervní systém a dal jasné pravomoci Radû guver-
nérÛ ve Washingtonu. Omezil rovnûÏ vliv federální vlády, ne-
boÈ z Rady guvernérÛ vy‰krtl kontrolora obûÏiva a ministra fi-
nancí. Ekonomové, bankéfii a Americká bankovní asociace
v‰ak byli rozhofiãeni hlavou II navrhovaného zákona. Tento
ãlánek dával prezidentovi právo jmenovat a odvolávat pfied-
sedu i místopfiedsedu Rady guvernérÛ. Byl vnímán jako jasn˘
pokus dostat Federální rezervní systém pod pfiímou prezi-
dentskou kontrolu. Vefiejné protesty byly tak intenzivní, Ïe
tento ãlánek byl z v˘sledného zákona vypu‰tûn.

FrankfurterÛv a BrandeisÛv ideál omezení moci velk˘ch 
firem a podpory mal˘ch nezávisl˘ch podnikÛ ovlivnil také
dva návrhy zákonÛ na regulaci maloobchodu. MillerÛv-
-TydingsÛv zákon neboli zákon o poctivém obchodu vylouãil
z antimonopolní legislativy smlouvy o udrÏení ceny pfii opû-
tovném prodeji. To umoÏnilo v˘robcÛm poÏadovat, aby malo-
obchod úãtoval ceny stanovené v˘robci. Oãekávalo se, Ïe to
omezí sniÏování cen a umoÏní mal˘m prodejnám konkurovat
vût‰ím obchodÛm a obchodním fietûzcÛm. RobinsonÛv-Pat-
manÛv zákon neboli zákon proti obchodním fietûzcÛm stano-
voval, Ïe v˘robci nesmûjí cenovû zv˘hodÀovat vût‰í zákazní-
ky. Jeho zámûrem bylo chránit tisíce mal˘ch nezávisl˘ch
prodejcÛ pfied konkurencí velk˘ch obchodních fietûzcÛ s jejich
ohromnou kupní silou.

Dal‰í dÛleÏitou iniciativou antimonopolistÛ byla daÀ z ne-
rozdûleného podnikového zisku, jeÏ byla pfiijata v roce 1936.
Autofii této danû nelibû pohlíÏeli na praxi, kdy si firemní 
manaÏefii podrÏeli ãást podnikového zisku a vyuÏívali jej k fi-
nancování interních investic. Podle jejich soudu takové jedná-
ní oslabovalo pfiímou odpovûdnost manaÏerÛ vÛãi akcioná-
fiÛm. ManaÏefii totiÏ díky této praxi nemuseli tak intenzivnû
soutûÏit o finance z externích zdrojÛ. Zastánci danû se domní-
vali, Ïe se tímto postupem dále zvy‰uje koncentrace bohatství
a moci. Kdyby byly firmy pfiinuceny rozdûlit ve‰ker˘ zisk
sv˘m akcionáfiÛm a v budoucnu by si jiÏ zisk nesmûly pone-
chávat, pak by bohatí (ktefií vlastní vût‰inu akcií podnikÛ) mu-
seli z tohoto dodateãného pfiíjmu platit pomûrnû vysoké danû
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a v‰echny firmy by musely vstoupit na kapitálové trhy, aby
získaly prostfiedky na expanzi. Toto vyrovnání hrací plochy by
podle navrhovatelÛ danû zmírnilo znev˘hodnûní, kterému ãe-
lily men‰í firmy. Proti tomuto opatfiení, tak jak bylo nakonec
schváleno, se tvrdû postavily a kritizovaly ho témûfi v‰echny
podnikatelské skupiny a vût‰ina republikánÛ.

Antimonopolisté byli téÏ pfiesvûdãeni, Ïe je nezbytné opût
oÏivit a pouÏívat antimonopolní zákony, jejichÏ vynucování
bylo znaãnû oslabeno v dobû, kdy vyvíjela ãinnost NRA. V ro-
ce 1937 inicioval nov˘ fieditel antimonopolní divize Robert
Jackson nûkolik velk˘ch pfiípadÛ. Patfiily mezi nû pfiípady spo-
leãnosti Madison Oil, které reagovaly na stíÏnosti nezávisl˘ch
makléfiÛ, Ïe se velké ropné spoleãnosti spolãily, aby manipu-
lovaly cenami ropy, pfiípad spoleãnosti Alcoa, která byla na-
fiãena z monopolizace v˘roby hliníkov˘ch ingotÛ, pfiípad, kdy
byly matefiské finanãní ústavy v˘robcÛ automobilÛ obvinûny
z monopolizování financování automobilÛ, a koneãnû pfiípad
firmy Ethyl, jeÏ byla obvinûna, Ïe zneuÏila své patenty k tomu,
aby stabilizovala ceny benzínu. Poté, co byl v roce 1938 Jack-
son jmenován generálním prokurátorem, vefiejnost pfiekvapi-
lo, kdyÏ Roosevelt nominoval do ãela antimonopolní divize
Thurmana Arnolda. Arnold totiÏ v minulosti napsal sÏíravou
satiru na vládní antimonopolní politiku, v níÏ tvrdil, Ïe není
témûfi Ïádná ‰ance rozbít velké obchodní organizace. Po svém
jmenování v‰ak trval na tom, Ïe pokud obdrÏí dostateãné
mnoÏství penûz a lidí, antimonopolní divize dokáÏe velké
podniky rozbít a obnovit hospodáfiskou soutûÏ. Arnold zdûdil
pfiípady, které zaãal Jackson, a inicioval fiadu nov˘ch pfiípadÛ.
Usiloval o to, aby antimonopolní zákony byly úãinnûj‰í.

BUDOVÁNÍ SOCIÁLNÍHO STÁTU

Protipólem útoku na velké spoleãnosti bylo budování sociál-
ního státu. Hlavním bodem tohoto úsilí byl zákon o sociálním
poji‰tûní z roku 1935. Zákon mûl tfii ãásti. První ãást zavádûla
poji‰tûní v nezamûstnanosti spravované federální vládou, ale

Nov˘ pohled na velkou hospodáfiskou krizi

106

krize_zlom  2.11.2009  12:20  Stránka 106



vykonávané jednotliv˘mi státy. Mûlo b˘t financované z danû
uvalené na zamûstnavatele. Druhá ãást zavádûla starobní po-
ji‰tûní (které se nyní naz˘vá sociální poji‰tûní), aby stafií lidé
mûli nûjak˘ pfiíjem, pokud pfiestanou pracovat kvÛli vûku ne-
bo invaliditû. To bylo financováno povinnou daní uvalenou
stejn˘m dílem na zamûstnavatele i zamûstnance. Cílem tfietí
ãásti zákona bylo poskytnout podporu star˘m lidem, mrzá-
kÛm a slepcÛm, jakoÏ i závisl˘m matkám a jejich dûtem. 
Federální vláda mûla uvolnit na tyto sociální v˘daje pfiíslu‰né
finance jednotliv˘m státÛm.

DaÀ na sociální poji‰tûní mûla nezam˘‰len˘ vedlej‰í úãi-
nek: jak se v letech 1936 a 1938 postupnû zavádûla, sniÏovala
kupní sílu spotfiebitelÛ i podnikÛ, a tedy omezovala i hospo-
dáfiskou aktivitu. Povinné pfiíspûvky na sociální poji‰tûní se
totiÏ prozatím jen akumulovaly v pfiíslu‰ném fondu, aniÏ by
kdokoli z dotyãného systému pobíral dávky. Z toho dÛvodu
chybûl jak˘koli vyrovnávací nárÛst kupní síly. V˘sledn˘ po-
kles ãist˘ch v˘dajÛ pfiedstavoval sílu, jeÏ sniÏovala úroveÀ
hospodáfiské aktivity.

WAGNERÒV ZÁKON A ROZMACH
ODBOROV¯CH SVAZÒ

JiÏ na zaãátku roku 1934 do‰el senátor Wagner k závûru, Ïe
ãlánek 7a zákona o národní prÛmyslové obnovû nefunguje.
Napsal proto nov˘ zákon, jímÏ chtûl posílit odbory tím, Ïe vy-
tvofií Národní radu pracovních vztahÛ. Té by byla mimo jiné
svûfiena pravomoc závaznû rozhodovat pracovní spory souvi-
sející s kolektivním vyjednáváním mezi podniky a odborov˘-
mi svazy. Roosevelt tento zákon v roce 1934 nepodporoval, ale
následující rok uÏ ano. WagnerÛv zákon, kter˘ je ãasto naz˘-
ván „Magna Charta“ pracujících, byl schválen v létû 1935. Ta-
ké nûkteré dal‰í zákony posilovaly postavení zamûstnancÛ.
V roce 1936 nafiídil WalshÛv-Healeyho zákon firmám, které ob-
chodovaly s federální vládou, aby dodrÏovaly ustanovení
o mzdách a pracovních silách starého NRA. V roce 1938 zákon
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o spravedliv˘ch pracovních normách zru‰il v odvûtvích, která se
jím fiídila, dûtskou práci, stanovil minimální mzdu a poÏadoval
vyplácení pfiesãasové mzdy za práci nad 40 hodin t˘dnû. Obsa-
hoval ustanovení pro valorizaci minimální mzdy v prÛbûhu ãasu.

Navzdory pfiijetí Wagnerova zákona se Americká federace
práce nadále zdráhala verbovat dûlníky v neorganizovan˘ch
odvûtvích, protoÏe se bála, Ïe ji zaplaví mnoÏství dûlníkÛ
s nízkou kvalifikací. Její pfiedstavitelé také nemûli jasno, jak or-
ganizovat dûlníky, ktefií nezapadali do existující klasifikace
profesí. V listopadu 1935 pfiesvûdãil John L. Lewis nûkolik od-
borov˘ch svazÛ, jejichÏ struktura byla spí‰ odvûtvová (tj. za-
hrnovaly v‰echny pracovníky v odvûtví bez ohledu na jejich
profese), aby vytvofiily V˘bor pro prÛmyslovou organizaci.
Chtûl tím dosáhnout toho, aby se v praxi zaãaly více vyuÏívat
v˘hody, které pfiiná‰el nov˘ pracovní zákon. Americká fede-
race práce tomuto hnutí usilovnû kladla pfiekáÏky. Její stanovy
totiÏ zakazovaly vznik „dvojích odborÛ“, tj. vytvofiení organi-
zace, která by mohla s Americkou federací práce soupefiit
o moc. V listopadu 1937 proto vylouãila odborové svazy, kte-
ré se ve V˘boru pro prÛmyslovou organizaci sdruÏily. Tyto
svazy pak vytvofiily konkurenãní Kongres prÛmyslov˘ch or-
ganizací. Mezitím se V˘bor pro prÛmyslovou organizaci kon-
cem roku 1936 koneãnû rozhoupal a zaãal organizovat pra-
covníky podle Wagnerova zákona. Byl financován hlavnû
Sjednocen˘mi dÛlními dûlníky, Slouãen˘mi svazy odûvních
dûlníkÛ a Mezinárodním svazem pracovníkÛ v dámském
odûvnictví. Následnû zahájil kampaÀ, jeÏ propagovala zaloÏe-
ní odborÛ v fiadû odvûtví. V roce 1937 po okupaãních stávkách
zorganizoval V˘bor pro prÛmyslovou organizaci v‰echny v˘-
robce automobilÛ. V˘jimkou byl pouze Ford, kter˘ se vzniku
odborové organizace úspû‰nû bránil aÏ do roku 1941. V oce-
láfiském prÛmyslu byly zaloÏeny odbory v United States Steel
a ve vût‰inû mal˘ch v˘robcÛ oceli, ale tzv. „Little Steel“, tj. dru-
há aÏ sedmá nejvût‰í firma v oboru (Bethlehem Steel, Repub-
lic Steel, Youngstown Sheet and Tube, Inland Steel, National
Steel a ARMCO), se odmítly k tûmto odborÛm pfiipojit. Fordu
a Little Steelu se podafiilo odvrátit vznik odborové organizace
jednak tím, Ïe sv˘m zamûstnancÛm poskytly stejnou pracovní
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dobu a mzdy, jaké mûly firmy zapojené v odborov˘ch svazech,
a dále kombinací propagandy, styku s vefiejností a síly. Úspû‰-
né kampanû odborov˘ch svazÛ se v roce 1937 objevily také
mezi pracovníky v docích, gumárenství, elektrárnách, textil-
ních firmách, na pilách a u v˘robcÛ zemûdûlského náfiadí.

POKRAâUJÍCÍ PLÁNOVÁNÍ

Vût‰ina plánovaãÛ, ktefií se angaÏovali v NRA, se pfiesunula na
Ministerstvo zemûdûlství a omezila oblast své pÛsobnosti. Stá-
le vûfiili v centralizované státní plánování, ale v prÛmyslové
politice uÏ nemûli velké slovo. Museli se omezit na zemûdûl-
ství a nûkolik samostatn˘ch zákonÛ, které se t˘kaly pár vy-
bran˘ch odvûtví. Poté, co Nejvy‰‰í soud prohlásil zákon o re-
gulaci zemûdûlství za protiústavní, byl tento právní pfiedpis
nahrazen zákonem o ochranû pÛdy a vnitrostátních pfiídûlech.
I kdyÏ se zdánlivû zamûfioval na ochranu pÛdy a dal‰ích pfií-
rodních zdrojÛ, mûl v podstatû totoÏn˘ obsah jako zákon o re-
gulaci zemûdûlství, av‰ak byla z nûj vypu‰tûna zpracovatelská
daÀ. Na zaãátku roku 1938 byl zákon o ochranû pÛdy a vnitro-
státních pfiídûlech novelizován a stal se z nûj druh˘ zákon o re-
gulaci zemûdûlství. Druh˘ zákon o regulaci zemûdûlství zfiizo-
val v souladu s koncepcí ministra zemûdûlství Henryho Wallace
státní obilnici, která mûla pomocí pruÏn˘ch cenov˘ch doplatkÛ
vyrovnávat kaÏdoroãní pfievody zemûdûlsk˘ch pfiebytkÛ.

GuffeyÛv-SnyderÛv zákon ze srpna 1935 zavedl plánová-
ní do ãernouhelného prÛmyslu, ale na zaãátku následujícího
roku ho Nejvy‰‰í soud zru‰il. Nahradil ho GuffeyÛv-VinsonÛv
zákon, kter˘ byl schválen na zaãátku roku 1937. Ten zavedl
minimální ceny, odbytové smlouvy a tfiídûní uhlí. KdyÏ skon-
ãil dohled NRA nad ropn˘m prÛmyslem, zaãal Federální dÛl-
ní úfiad poskytovat státním orgánÛm pravidelné informace
o cenách a produkci ropy. Na základû tûchto údajÛ pak tyto 
orgány pfiidûlovaly ropu prÛmyslu a fiídily její celkovou 
produkci. Plánovaãi také zasahovali do oblasti dopravy, kdyÏ
postavili pod federální regulaci a dohled potrubí, silniãní pfie-
pravu a letecké cestování mezi jednotliv˘mi státy.

Ozdravování se hroutí, 1935–1939

109

krize_zlom  2.11.2009  12:20  Stránka 109



VOLBY V ROCE 1936 A ÚTOK NA NEJVY··Í SOUD

Prezidentská pfiedvolební kampaÀ v roce 1936 se témûfi zmû-
nila v tfiídní boj. Roosevelt pfiijal nominaci své strany vá‰ni-
v˘m projevem, jehoÏ autorem byl Thomas Corcoran. Jeho fieã
byla v‰eobecnû povaÏována za formální vyhlá‰ení války pro-
ti systému svobodného podnikání. Roosevelt vznesl obvinûní,
Ïe se „ekonomiãtí royalisté“ pokou‰ejí opûtovnû získat moc,
kterou mûli pfied zaãátkem krize, a nyní na kaÏdém kroku blo-
kují potfiebné reformy, které on navrhuje.

Prezidentská pfiedvolební kampaÀ spoãívala na strategii,
jejímÏ cílem bylo získat podporu pokrokáfiÛ a b˘val˘ch socia-
listÛ, dûlníkÛ, zemûdûlcÛ a ãernochÛ, pokud mohli volit. A tak
Rooseveltova taktika zahrnovala ostré v˘pady proti velk˘m
podnikÛm, organizovan˘m penûzÛm, sobeck˘m silám a tou-
ze po moci. Jeho kampaÀ inklinovala k tomu, aby byla rozbí-
jeãská a vzbuzovala strach. Demokratiãtí prezident‰tí kandi-
dáti z let 1924 a 1928 John W. Davis a Al Smith kvÛli hlavním
my‰lenkám kampanû Roosevelta opustili a podporovali re-
publikánského kandidáta Kansasana Alfa Landona. Také prv-
ní RooseveltÛv fieditel rozpoãtu Lewis Douglas podporoval
Landona.

Prezident podnikl dal‰í kroky, aby zv˘‰il své ‰ance na opû-
tovné zvolení. ProtoÏe Úfiadu pracovního rozvoje docházely
peníze, dal pokyn, aby mu byly zpfiístupnûny dal‰í prostfied-
ky. V opaãném pfiípadû by totiÏ byly k 1. fiíjnu 1936 z v˘platní
listiny tohoto úfiadu vyhozeny tisíce lidí. Pfiikázal ministru ze-
mûdûlství Wallaceovi, aby uãinil v‰e nezbytné k tomu, aby ce-
na bavlny neklesla pod dvanáct centÛ za libru. Krátce pfied
dnem voleb byly zemûdûlcÛm rozeslány ‰eky ministerské
SluÏby pro ochranu pÛdy.

Alf Landon byl slab˘ kandidát vnitfinû rozloÏené republi-
kánské strany. Rooseveltova rozbíjeãská kampaÀ úspû‰nû
oslovila mnoho voliãÛ. V˘sledkem voleb z roku 1936 bylo ob-
rovské Rooseveltovo vítûzství. V projevu o stavu Unie v lednu
1937 prezident naznaãil, Ïe vzkfiísí NRA. Krátce na to zvefiejnil
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svÛj plán roz‰ífiit Nejvy‰‰í soud. Navrhoval, aby byl jmenován
dal‰í soudce ke kaÏdému soudci, kter˘ dovr‰il 70 let a vyko-
nává funkci alespoÀ deset let, ale nechce odejít do dÛchodu.
Za návrhem byl jasn˘ RooseveltÛv úmysl pfiivést na Nejvy‰‰í
soud lidi, ktefií sympatizovali s jeho legislativou. Tento plán byl
‰iroce odsuzován. V ãervnu vrátil senátní v˘bor pro soudnictví
pfiíslu‰n˘ návrh zákona s tak negativním stanoviskem, Ïe se
Roosevelt dal‰ích pokusÛ o transformaci Nejvy‰‰ího soudu ra-
dûji vzdal. Bitva o RooseveltÛv návrh zákona reformující Nej-
vy‰‰í soud si vyÏádala celou parlamentní sezónu a rozdûlila
demokratickou stranu. Prezident bûhem tohoto sporu ztratil
ãást své podpory a navíc pfii‰el o svou auru neporazitelnosti.

KRIZE LET 1937 AÎ 1938

Na zaãátku roku 1937 poukazovali oponenti na nûkolik zne-
pokojujících jevÛ. Na konci roku 1936 a na zaãátku roku 1937
rostly ceny rychl˘m tempem. Jak Leon Henderson, kter˘ se
pfiesunul z NRA do Komise pro burzy a cenné papíry, tak
pfiedseda Federálního rezervního systému Marriner Eccles po-
slali Rooseveltovi memoranda, v nichÏ vyjadfiovali své pode-
zfiení, Ïe monopolistické firmy nadmûrnû zvy‰ují ceny a mzdy.
Henderson prohla‰oval, Ïe pokud se nepodafií rÛst cen dostat
pod kontrolu, v˘sledkem bude do konce roku hospodáfisk˘
pokles. V dubnu 1937 Roosevelt souhlasil, Ïe nûkteré ceny jsou
nezdÛvodnitelnû vysoké. Vybral nûkolik odvûtví a tvrdil, Ïe za
zvy‰ováním cen stojí monopolistické praktiky. Také mzdové
sazby zaãaly rychleji stoupat. ¤ada firem pfiekvapila vládu,
kdyÏ pouÏila ãást svého nerozdûleného podnikového zisku
k tomu, Ïe vyplatila prémie a zv˘‰ila mzdové sazby zamûst-
nancÛm, jakoÏ i dividendy pro akcionáfie. Firmy se tak vy-
hnuly tomu, aby zaplatily velké ãástky na nov˘ch daních z ne-
rozdûleného podnikového zisku. Exploze pracovních sporÛ
v roce 1937 pfiinesla stávky za uznání odborÛ i za vy‰‰í platy,
krat‰í pracovní dobu a dal‰í v˘hody.

Ozdravování se hroutí, 1935–1939

111

krize_zlom  2.11.2009  12:20  Stránka 111



V polovinû roku 1937 pfiestalo hospodáfiství rÛst. Index
hospodáfiské aktivity New York Herald Tribune zaãal na poãát-
ku roku 1937 klesat a v dubnu tento index ukazoval, Ïe se ve‰-
ker˘ nárÛst z roku 1936 rozplynul. Index prÛmyslové v˘roby
Federálního rezervního úfiadu ukazoval, Ïe hospodáfiská akti-
vita vyvrcholila v kvûtnu 1937 a potom aÏ do záfií klesala. Vût-
‰ina v˘kazÛ zisku za druhé ãtvrtletí pfiiná‰ela neuspokojivé
v˘sledky a oãekávalo se, Ïe ve tfietím ãtvrtletí budou je‰tû 
hor‰í. Index cen akcií prÛmyslov˘ch podnikÛ Standard and
Poor’s zaãal v dubnu 1937 klesat a do záfií poklesl o 20 procent.
Dne 18. fiíjna do‰lo témûfi ke stejnému krachu na burze akcií 
jako v roce 1929. Od srpna 1937 do dubna 1938 spadl index
Standard and Poor’s takfika o 52 procent. Pro srovnání, v ob-
dobí záfií 1929 aÏ kvûten 1930 tent˘Ï index poklesl pfiibliÏnû
o 25 procent.

Jak krize nab˘vala na síle, prÛmyslová v˘roba stfiemhlav
klesala. Od záfií 1937 do ãervna 1938 se v˘roba zboÏí dlouho-
dobé spotfieby sníÏila o více neÏ 66 procent a v˘roba zboÏí
krátkodobé spotfieby témûfi o 15 procent. Za celou dobu krize
od kvûtna 1937 do kvûtna 1938 poklesla v˘roba zboÏí dlouho-
dobé spotfieby o 67 procent. Tento mimofiádnû rychl˘ hospo-
dáfisk˘ pokles byl hor‰í neÏ ve srovnateln˘ch obdobích krize
v letech 1920 aÏ 1921 a první fáze velké hospodáfiské krize v le-
tech 1929 aÏ 1930. Zhroucení akciového trhu od srpna do pro-
since 1937 se vyrovnalo svou tvrdostí poklesu ve v˘robû. Ce-
ny akcií spadly od srpna do prosince o 41,5 procenta a poté
o dal‰ích 10 procent do dubna 1938, kdy dosáhly svého dna.
Míra nezamûstnanosti se zv˘‰ila z 12,3 procenta v kvûtnu 1937
na 20,1 procenta v kvûtnu 1938. Jin˘ odhad ukazuje, Ïe poãet
nezamûstnan˘ch dûlníkÛ vzrostl z 5,1 milionu v srpnu a záfií
1937 na 10,8 milionu v kvûtnu 1938. Také ceny pfiestaly rÛst. Index
spotfiebitelsk˘ch cen klesl mezi roky 1937 a 1938 o 1,9 procenta
a mezi roky 1938 a 1939 o dal‰ích 1,4 procenta, i kdyÏ se hos-
podáfiství od kvûtna 1938 zaãalo vzpamatovávat. Velkoob-
chodní ceny klesly mezi roky 1937 a 1938 témûfi o 9,5 procen-
ta. Zatímco velkoobchodní ceny klesaly stejn˘m tempem
i mezi roky 1929 a 1930, spotfiebitelské ceny se nyní sniÏovaly
pomaleji neÏ tehdy.
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Krize zastínila cel˘ RooseveltÛv program. Na jafie 1937
mnoho pozorovatelÛ tvrdilo, Ïe krize je vzdálená, protoÏe
hospodáfiství je‰tû zdaleka nedosáhlo plné zamûstnanosti. Té-
mûfi nikdo neoãekával krizi uvnitfi krize, a urãitû vÛbec nikdo
neãekal divok˘ pokles, kter˘ nastal. Nová krize ale uvrhla hos-
podáfiství zpátky tam, kde se nacházelo v roce 1934, a otfiásla
dÛvûrou v‰ech lidí v americké hospodáfiství a New Deal.

CO ZPÒSOBILO KRIZI UVNIT¤ KRIZE?

Roosevelt a jeho poradci ihned vûdûli, komu klást vinu za kri-
zi v letech 1937 aÏ 1938. Leon Henderson a Marriner Eccles
dávno tvrdili, Ïe by nadmûrné zvy‰ování cen monopoly moh-
lo pfiinést recesi. Nyní si byli jisti, Ïe události daly jejich oba-
vám za pravdu. V roce 1938 Roosevelt vznesl obvinûní, Ïe no-
vou krizi vyvolaly monopoly a volal po komisi, která by
studovala rÛst a podstatu moci monopolÛ v USA. Byla usta-
vena Doãasná národní hospodáfiská komise, která zahájila
rÛzné v˘zkumy monopolÛ a jejich moci. Celá sbírka studií by-
la publikována aÏ v roce 1941, kdy v‰ak jiÏ znepokojení z rÛs-
tu moci monopolÛ zastínily jiné události.

Nová krize ale ve skuteãnosti nebyla zpÛsobena tím, Ïe
monopolními podniky svévolnû zvy‰ovaly ceny. Za tuto krizi
byly spoleãnû zodpovûdné dva primární zdroje: restriktivní
mûnová politika Federálního rezervního systému a dále rych-
l˘ rÛst mzdov˘ch sazeb a nákladÛ na pracovní sílu, k nûmuÏ
do‰lo bûhem velké vlny zakládání odborov˘ch organizací na
zaãátku roku 1937.

V polovinû roku 1929 drÏely americké banky v rezervách
7,50 dolaru na kaÏd˘ch 100 dolarÛ vkladÛ. V ãervenci 1936 
drÏely na kaÏd˘ch 100 dolarÛ vkladÛ jiÏ 18,48 dolaru rezerv.
Bankovní rezervy byly témûfi dvojnásobné, neÏ poÏadoval zá-
kon. Banky navíc investovaly mnohem vût‰í ãást sv˘ch vkla-
dÛ do velice bezpeãn˘ch krátkodob˘ch dluhopisÛ, z nichÏ jim
v‰ak plynul jen mimofiádnû nízk˘ v˘nos. Tfiímûsíãní vládní
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pokladniãní poukázky mûly v roce 1935 míru návratnosti 
0,14 procenta, devadesátidenní burzovní pÛjãky mûly úroko-
vou míru 0,55 procenta, dlouhodobé americké dluhopisy 
mûly v˘nosnost 2,79 procenta, prvotfiídní mûstské dluhopisy
v˘nosnost 3,40 procenta a krátkodobé bankovní pÛjãky pod-
nikÛm ve velk˘ch mûstech mûly prÛmûrnou úrokovou míru
2,90 procenta. Bankovní investice do cenn˘ch papírÛ vzrostly
z 23,9 procenta závazkÛ v roce 1929 na 40,3 procenta závazkÛ
v roce 1935.

Úfiedníci Federálního rezervního systému byli znepokoje-
ni tím, Ïe banky udrÏují na konci krize natolik vysoké „nad-
byteãné“ rezervy. Tvrdili, Ïe akumulace nadmûrn˘ch rezerv je
zpÛsobena zejména nedostateãnou poptávkou po podniko-
v˘ch pÛjãkách. Tento fakt podle nich dokládaly nízké úroko-
vé sazby a rÛst bankovních investic ve srovnání s bankovními
pÛjãkami. Pfiedstavitelé Federálního rezervního systému se
obávali, Ïe pokud by se poptávka po podnikov˘ch pÛjãkách
obnovila, velk˘ nadbytek rezerv by bankám umoÏnil prudce
zv˘‰it poskytování pÛjãek. Následnû by se také rychle zv˘‰ila
penûÏní zásoba. Rychl˘ rÛst penûÏní zásoby by vedl k inflaci.
A úfiedníci Federálního rezervního systému byli rozhodnuti
nepfiipustit v americkém hospodáfiství cenovou inflaci.

Bankovní zákon z roku 1935 dal Federálnímu rezervnímu
systému novou pravomoc, aby v pfiípadû potfieby povinné mi-
nimální bankovní rezervy aÏ zdvojnásobil. Po prÛzkumech,
které ukázaly, Ïe nadmûrné rezervy jsou ‰iroce roz‰ífiené jak
geograficky, tak napfiíã ãlensk˘mi bankami v‰ech velikostí, za-
ãal Federální rezervní systém poÏadavky na rezervy zvy‰ovat.
Jeho úfiedníci si byli jisti, Ïe tím nezpÛsobí nic jiného neÏ ome-
zení nadmûrn˘ch rezerv a Ïe tak odstraní potenciální zdroj bu-
doucí inflace. Od 16. srpna 1936 do 1. kvûtna 1937 byly ve
tfiech krocích zdvojnásobeny povinné rezervy centrálních re-
zervních mûstsk˘ch bank v New Yorku a Chicagu z 13 na 26
procent. Zdvojnásobeny byly rovnûÏ poÏadavky na rezervy
rezervních mûstsk˘ch bank (z 10 na 20 procent) a povinné 
rezervy venkovsk˘ch bank (ze 7 na 14 procent). Nejvût‰í ãást
tohoto rÛstu se objevila 16. srpna.
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Pokud by úfiedníci Federálního rezervního systému mûli
pravdu, jedin˘m viditeln˘m dÛsledkem by bylo sníÏení nad-
mûrn˘ch bankovních rezerv. Nadmûrné rezervy nejdfiíve po-
klesly, ale oproti oãekávání Federálního rezervního systému
zaãaly v polovinû roku 1937 opût rÛst a do poloviny roku 1938
byly nadmûrné rezervy v‰eobecnû obnoveny na úrovni, jakou
mûly pfied zv˘‰ením poÏadavkÛ na rezervy. Banky totiÏ chtû-
ly nadmûrné rezervy drÏet preventivnû, aby tak ztlumily
eventuální neoãekávané v˘bûry vkladÛ od klientÛ. Z toho dÛ-
vodu se snaÏily obnovit nadmûrné rezervy, které Federální re-
zervní systém tak peãlivû vym˘til. Aby to mohly udûlat, drÏe-
ly ménû dluhopisÛ a krátkodob˘ch cenn˘ch papírÛ a omezily
poskytování úvûrÛ. Omezená poptávka po dluhopisech zpÛ-
sobila pokles jejich ceny. Ceny dluhopisÛ proto zaãaly na kon-
ci roku 1936 klesat a sniÏovaly se je‰tû bûhem druhého ãtvrt-
letí roku 1937. Úrokové sazby z pokladniãních poukázek
zaãaly na podzim roku 1936 rÛst a pokraãovaly v rÛstu je‰tû
ve druhém ãtvrtletí roku 1937. Dne 1. bfiezna 1937 prudce
vzrostly sazby kvalitních obchodních cenn˘ch papírÛ. Od pro-
since 1936 do prosince 1937 se sníÏila penûÏní zásoba o 5,7 pro-
centa. Silnû restriktivní mûnová politika, kterou Federální re-
zervní systém zahájil sv˘m zv˘‰ením poÏadavkÛ na bankovní
rezervy, omezila penûÏní zásobu a pomohla vyvolat krizi let
1937 aÏ 1938.

Druh˘m hlavním zdrojem nové krize byl ostr˘ nárÛst ce-
ny pracovní síly od konce roku 1936 do poloviny roku 1937. To
byl jednak dÛsledek nov˘ch daní na sociální poji‰tûní, které
museli zamûstnavatelé platit, a nové danû z nerozdûleného
podnikového zisku. Na vinû v‰ak byla i vzrÛstající organizo-
vanost v odborech. Nové danû na sociální poji‰tûní se zaãaly
vybírat v letech 1936 a 1937. Firmám se zamûstnanci, ktefií té-
to dani podléhali, vzrostly náklady na pracovní sílu. Na kon-
ci roku 1936 reagovaly mnohé firmy na nov˘ zákon o dani
z nerozdûleného zisku tím, Ïe vyplácely prémie, zvy‰ovaly
mzdové sazby, jakoÏ i dividendy. DaÀ z nerozdûleného zisku
také vedla podniky k omezení investiãních v˘dajÛ. Tento úãi-
nek rovnûÏ nezávisle pfiispûl ke vzniku krize. V 25 v˘robních
odvûtvích, pro nûÏ jsou k dispozici data, rostly v pfiedchozím
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období prÛmûrné mzdové sazby velmi pomalu, z 60 centÛ za
hodinu v ãervnu 1935 na 61,9 centu za hodinu v fiíjnu 1936.
V listopadu 1936 vzrostly mzdy na 62,4 centu a potom na 
63,9 centu v prosinci 1936 – rÛst v tûchto dvou mûsících odpo-
vídal devatenáctiprocentnímu roãnímu tempu rÛstu – a nepa-
trnû poklesly v lednu 1937.

Druh˘m faktorem, kter˘ pfiispûl k rÛstu mzdov˘ch sazeb,
byla mohutná kampaÀ propagující vstup do odborov˘ch 
organizací v roce 1937. Úspû‰ná okupaãní stávka donutila 
General Motors, aby uznal odborov˘ svaz Sjednocen˘ch auto-
mobilov˘ch dûlníkÛ za svého partnera pro vyjednávání 
a 10. února 1937 s ním podepsal smlouvu. Mzdové sazby se
následnû témûfi okamÏitû zv˘‰ily o 5 centÛ za hodinu, pracov-
ní doba byla omezena na pût dní v t˘dnu po osmi hodinách
a práce nad 40 hodin t˘dnû musela b˘t zaplacena jedenapÛl-
krát. V˘robci automobilÛ Hudson, Packard a Studebaker a v˘-
robci autodílÛ Briggs Body, Murray Body, Motor Products,
Timken-Detroit Axle a mnoho dal‰ích vzápûtí pfiistoupily na
smlouvy, jejichÏ obsah se podobal smlouvû s General Motors.
Dne 6. dubna podepsal Chrysler stejné podmínky jako Gene-
ral Motors. Ford odmítl uznat odborov˘ svaz Sjednocen˘ch
automobilov˘ch dûlníkÛ, ale zv˘‰il mzdové sazby na úroveÀ
General Motors a pfiijal také ãtyfiicetihodinovou pracovní do-
bu i zv˘‰enou odmûnu za pfiesãasy.

V oceláfiském prÛmyslu byla klíãovou firmou nejvût‰í
americká spoleãnost v oboru United States Steel. Ta zamûst-
návala dvakrát více dûlníkÛ neÏ tfii dal‰í nejvût‰í ocelárny do-
hromady. Oceláfiství proÏívalo od poloviny roku 1935 v˘-
znamné oÏivení a zdálo se, Ïe masové zakládání odborÛ
nemÛÏe toto odvûtví pfiíli‰ po‰kodit. V roce 1936 zaãal Orga-
nizaãní v˘bor zamûstnancÛ oceláren kontaktovat zamûstnan-
ce U. S. Steel. ProtoÏe jeho ãlenové získali faktickou kontrolu
nad podnikov˘mi odbory v U. S. Steel a dal‰ích oceláfisk˘ch
firmách, stávaly se tyto organizace ãím dál více nezávisl˘mi
a nepfiátelsk˘mi. Oceláfiské firmy odpovûdûly tím, Ïe zv˘‰ily
v listopadu 1936 mzdové sazby ze 47 centÛ za hodinu na 
52,5 centu za hodinu (nárÛst o 11,7 procenta). V lednu a v únoru
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zaãal odboráfi John L. Lewis vyjednávat s fieditelem U. S. Steel
Myronem Taylorem a 2. bfiezna U. S. Steel uznala odborov˘
svaz, z nûhoÏ se pozdûji stal svaz Sjednocen˘ch oceláfisk˘ch
dûlníkÛ. Mzdové sazby byly zv˘‰eny na 62,5 centu za hodinu,
coÏ byl devatenáctiprocentní nárÛst, pracovní doba byla sta-
novena na osm hodin dennû po pût dní v t˘dnu a za pfiesãa-
sovou práci se platilo jedenapÛl sazby. Do 1. kvûtna byly po-
dobné smlouvy podepsány se 110 dal‰ími mal˘mi ocelárnami.
Druhá aÏ sedmá nejvût‰í firma, tzv. Little Steel (Bethlehem, Re-
public, Younstown Sheet and Tube, Inland, National a Ameri-
can Rolling Mill) odmítly s Organizaãním v˘borem zamûst-
nancÛ oceláren vyjednávat, ale zv˘‰ily mzdové sazby na
úroveÀ U. S. Steel a nabídly zamûstnancÛm stejnou pracovní
dobu i stejné podmínky pro práci pfiesãas. Od fiíjna 1936 do
kvûtna 1937 vzrostly mzdové sazby v oceláfiském prÛmyslu ze
47 centÛ na 62,5 centu za hodinu – nárÛst o 33 procent oproti
fiíjnov˘m sazbám.

V roce 1937 vznikly odborové svazy také v ostatních vel-
k˘ch odvûtvích. John Deere, International Harvester, Caterpil-
lar a dal‰í firmy v oboru zemûdûlsk˘ch a stavebních strojÛ
uznaly odborov˘ svaz Sjednocen˘ch automobilov˘ch dûlníkÛ.
V dubnu 1937 vznikly odbory ve firmách Goodyear, Goodrich
a v dal‰ích gumárnách a o nûco pozdûji ve firmách Westing-
house, General Electric a u dal‰ích v˘robcÛ elektfiiny. Ve v‰ech
tûchto odvûtvích se okamÏitû po podepsání smluv s odbory
zv˘‰ily mzdové sazby.

V˘sledkem byla na poãátku roku 1937 vlna rÛstu mzdo-
v˘ch sazeb v odvûtvích, které vyrábûly zboÏí dlouhodobé spo-
tfieby. PrÛmûrné mzdové sazby v 25 v˘robních odvûtvích
vzrostly z 63,8 centu v lednu 1937 na 71,1 centu v ãervenci 1937
– rÛst o 11,4 procenta oproti lednovému základu. V˘‰e citova-
né údaje pfiitom je‰tû rÛst nákladÛ na pracovní sílu podhod-
nocují, neboÈ zároveÀ byla omezena pracovní doba na pût dní
po osmi hodinách t˘dnû a byla zavedena povinnost vyplácet
jedenapÛlkrát vy‰‰í sazbu za práci pfiesãas. V oborech vyrábû-
jících zboÏí dlouhodobé spotfieby se navíc mzdy prudce zv˘-
‰ily za situace, kdy poptávka po tom, co tyto firmy vyrábûly,
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zÛstávala stejná a nezvy‰ovala se ani produktivita práce. Fir-
my stály pfied dilematem. Kdyby zvedly ceny, sníÏil by se pro-
dej. V˘roba i poãet zamûstnancÛ by poté poklesly. PakliÏe by
v‰ak ceny nezv˘‰ily, klesal by jejich zisk. Vût‰ina firem proto
zaãala omezovat poãet zamûstnancÛ a v˘robu.

Ve stejné dobû, kdy v˘robním firmám rostly náklady na
pracovní sílu, zaãala pÛsobit i restriktivní politika Federálního
rezervního systému. Banky zaãaly obnovovat „nadbyteãné“
rezervy a v dÛsledku toho pokleslo pÛjãování penûz, rostly
úrokové sazby a zaãala klesat agregovaná poptávka – zejmé-
na po zboÏí dlouhodobé spotfieby a po spotfiebním zboÏí, kte-
ré tyto firmy vyrábûly. S klesající poptávkou uÏ ne‰lo zvy‰ovat
ceny – v nûkter˘ch pfiípadech byly ceny naopak sníÏeny, kdyÏ
v˘roba a poãet zamûstnancÛ zaãaly klesat. Na podzim 1937
prudce klesl zisk v˘robních podnikÛ a oãekávalo se, Ïe bude
klesat je‰tû dál. Zhroutil se téÏ akciov˘ trh. V˘sledkem byla sil-
ná, ale pomûrnû krátká krize od kvûtna 1937 do kvûtna 1938.

ZOTAVENÍ Z KRIZE LET 1937 AÎ 1938

DaÀ z nerozdûleného podnikového zisku vzbudila mohutnou
kritiku. Mnozí argumentovali, Ïe zavedení této danû pfiispûlo
k tomu, Ïe vypukla nová krize. Kongres na tuto kritiku odpo-
vûdûl tím, Ïe dotyãnou daÀ v dubnu 1938 omezil na nev˘-
znamné sazby. Roosevelt vystupoval proti omezení danû, ale
nedokázal tento zákon úspû‰nû vetovat, a tak zákon zaãal pla-
tit i bez jeho podpisu.

Po cel˘ rok 1938 Roosevelt vzdoroval v˘zvám, aby své
programy modernizoval a poskytl podnikÛm vût‰í svobodu.
V podnikatelsk˘ch kruzích uÏ nemûl témûfi Ïádnou podporu,
rychle ztrácel zbylé sympatie, které mûl v médiích, a demo-
kraté v Senátu i ve Snûmovnû reprezentantÛ ho opou‰tûli. Ná-
vrh zákona o reorganizaci vlády, kter˘ pfiedloÏil Kongresu, byl
drtivû poraÏen, pfiiãemÏ více neÏ polovina záporn˘ch hlasÛ
pfii‰la z fiad demokratÛ. Ve volbách z roku 1938 získali repub-
likáni 81 nov˘ch kfiesel ve Snûmovnû reprezentantÛ a osm
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v Senátu. Vût‰ina politologÛ tyto volby hodnotila jako poráÏku
Roosevelta a New Dealu. Mnoho historikÛ tvrdí, Ïe po mni-
chovské krizi v roce 1938 uzavfiel implicitní dohodu s demo-
kraty z Jihu. Za jejich podporu v zahraniãní a obranné politice
se mûl zdrÏet toho, aby prosazoval nové reformní iniciativy.

V prosinci 1938 jmenoval Roosevelt ministrem obchodu
Harryho Hopkinse. Toto jmenování vzbudilo údiv, protoÏe
Hopkins nemûl vÛbec Ïádnou zku‰enost s podnikáním a byl
povaÏován za ãlovûka, jehoÏ postoj vÛãi podnikatelÛm je ne-
pfiízniv˘. K velkému pfiekvapení se v‰ak Hopkins rozhodl na-
pravit vztahy mezi vládou a podnikatelsk˘mi kruhy. Hopkins
vefiejnû vybízel ke zmûnám, které by posunuly vládní priority
od reformy k hospodáfiskému ozdravení. Mnozí lidé povaÏo-
vali Hopkinsonovy v˘roky témûfi za pfiiznání, Ïe Roosevelto-
va vláda udûlala chybu, kdyÏ tak tvrdû prosazovala reformy
a dostateãnû nemyslela na oÏivení. Ministr zemûdûlství Walla-
ce souhlasil s Hopkinsem, Ïe je tfieba klást dÛraz na ozdrave-
ní. Ministr financí Morgenthau se také zaãal vefiejnû vyjadfio-
vat o potfiebû, aby se revitalizovala podnikatelská sféra
a podpofiilo se tak oÏivení. Tvrdil, Ïe daÀová legislativa nemá
b˘t brzdou podnikatelské aktivity. Tato malá palácová revolu-
ce proti pevnû semknut˘m reformátorÛm kolem New Dealu,
navíc ze strany b˘val˘ch spojencÛ, zjevnû zaãala nést své ovo-
ce. Nov˘m bitevním polem se stal návrh daÀového zákona,
kter˘ mimo jiné pfiedepisoval rovnou osmnáctiprocentní daÀ
ze zisku podnikÛ a doporuãoval, aby byla zru‰ena daÀ z ne-
rozdûleného podnikového zisku. Jak Snûmovna reprezentan-
tÛ, tak Senát tento zákon schválily, a to navzdory Roosevelto-
v˘m námitkám. Hopkins se nyní zaãal posouvat do role
hlavního poradce prezidenta. DÛraz se postupnû pfiesunul na
ozdravení a pfiípravu na válku, jejíÏ rozpoutání mnozí oãeká-
vali. Po roce 1938 se uÏ nenavrhovaly Ïádné nové zákony ani
nepfiijímaly Ïádné nové reformní programy.

Tento ústup od reforem byl doprovázen vytrval˘m, i kdyÏ
pomal˘m, ozdravováním hospodáfiství z „krize uvnitfi krize“.
V kvûtnu 1937 dosáhl index v˘roby zboÏí dlouhodobé spotfieby
94,16 procenta úrovnû z ãervence 1929. Po pádu na 46,96 procenta
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v ãervnu 1938 zÛstal od listopadu 1938 do kvûtna 1939 na hod-
notách kolem 66 aÏ 68 procent úrovnû z ãervence 1929. Po-
sledních pût mûsícÛ roku 1939 bylo svûdkem rychlej‰ího rÛstu
v˘roby a index se opût posunul na 96 procent svého maxima
z ãervence 1929. Nezamûstnanost se ale tak rychle nezlep‰o-
vala. Po celé léto 1938 se míra nezamûstnanosti pohybovala
kolem 20 procent. Na podzim 1938 spadla pod 17 procent
a pak vzrostla na necel˘ch 19 procent, kde se udrÏela po celou
zimu a jaro 1939. Na podzim 1939 se projevila zahraniãní po-
ptávka po váleãném materiálu; zv˘‰ila se v˘roba zboÏí dlouho-
dobé spotfieby a míra nezamûstnanosti klesla ke 14 procentÛm.

I kdyÏ nezamûstnanost klesla, poãet zamûstnancÛ v továr-
nách v 25 v˘robních odvûtvích zÛstal v kvûtnu 1940 na pou-
h˘ch 90 procentech úrovnû dosaÏené v kvûtnu 1937. A mzdo-
vé sazby v tûchto odvûtvích nezaznamenaly aÏ do konce roku
1939 Ïádnou zmûnu. Skuteãnost, Ïe se prÛmyslová v˘roba
vzpamatovávala rychleji neÏ zamûstnanost, nepfiekvapuje. Vlna
zakládání odborov˘ch organizací v roce 1937 prudce zv˘‰ila
náklady na pracovní sílu v porovnání s cenou kapitálu a v˘-
robních zdrojÛ. Poté, co se hospodáfiství zaãalo zotavovat, fir-
my reagovaly na tyto zmûny relativních nákladÛ tím, Ïe do
v˘roby zapojily více kapitálu a naopak ménû pracovníkÛ.

V polovinû roku 1940 se americké hospodáfiství vrátilo
zhruba zpátky na úroveÀ, na níÏ se pohybovalo v polovinû ro-
ku 1937. Stále se v‰ak nacházelo hodnû daleko od plné za-
mûstnanosti. Ozdravení po krizi let 1937 aÏ 1938 bylo pomalé,
stejnû jako bylo pomalé ozdravení po skonãení ãinnosti NRA.
Bûhem témûfi dvouletého procesu ozdravování od ãervence
1935 do kvûtna 1937 poklesla míra nezamûstnanosti z 21,3 na
12,3 procenta, ale míra nezamûstnanosti v kvûtnu 1937 byla
stále je‰tû vysoko nad úrovní plné zamûstnanosti a existovalo
znaãné mnoÏství nevyuÏit˘ch budov a strojÛ. Míra nezamûst-
nanosti v létû 1939 se podobala mífie nezamûstnanosti na za-
ãátku léta 1938. Do poãátku roku 1940 se hospodáfiství oÏivilo
pouze na úroveÀ kvûtna 1937. Proã bylo oÏivení po svém roz-
bûhu – nejdfiíve v letech 1935 aÏ 1937 a potom v letech 1938 aÏ
1940 – tak pomalé?
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Dílãí pfiíãinou pomalého poklesu nezamûstnanosti mohly
b˘t podpÛrné pracovní programy. V‰ichni, kdo byli zamûst-
naní ve vládních podpÛrn˘ch pracovních programech (Úfiad
vefiejn˘ch prací, Úfiad pracovního rozvoje, Civilní oddíly
ochrany pfiírody apod.), byli poãítáni jako nezamûstnaní. Exi-
stují dÛkazy, Ïe koncem tfiicát˘ch let zaãali nûktefií pracovníci
povaÏovat tyto programy za ekvivalent zamûstnání na pln˘
úvazek. Pfii sãítání lidu v roce 1940 bylo zji‰tûno, Ïe velké pro-
cento pracovníkÛ zamûstnan˘ch Úfiadem vefiejn˘ch prací pra-
covalo v podpÛrn˘ch pracovních programech pomûrnû dlou-
hou dobu, minimálnû od pfiedchozího roku. I kdyÏ zde byly
o nûco niÏ‰í mzdové sazby, práce byla stálá a pfiedvídatelná.
Nûktefií pracovníci zjevnû odmítali opustit podpÛrné pracov-
ní programy a odejít do riskantnûj‰ího soukromého sektoru.

Ale základní pfiíãina pomalé obnovy hospodáfiství spoãívá
ve v˘voji soukrom˘ch investic, nejdÛleÏitûj‰í sloÏky celkov˘ch
v˘dajÛ. Soukromé investice umoÏÀují hospodáfiství rÛst a hra-
jí dÛleÏitou roli pfii urãování celkové hladiny pfiíjmÛ. Bûhem
krize byla nezamûstnanost zdaleka nejhor‰í v prÛmyslov˘ch
oblastech Stfiedozápadu a na v˘chodû. V˘roba zboÏí dlouho-
dobé spotfieby, coÏ je hlavnû v˘roba kapitálov˘ch statkÛ, 
poklesla mnohem dramatiãtûji neÏ v˘roba zboÏí krátkodobé
spotfieby ãi sluÏby. Prakticky ustala v˘stavba domÛ, bytÛ, pro-
dejních a kanceláfisk˘ch budov a v˘robních závodÛ. Klíã k ob-
novû hospodáfiství spoãíval v obnovû soukromého investová-
ní. K tomu ale nedo‰lo. V letech 1931 aÏ 1935 byly soukromé
investice nedostateãné dokonce i k tomu, aby pouze nahradi-
ly kapitálové statky, které byly vyãerpány. Jin˘mi slovy, ãisté
investice dosahovaly v onûch letech negativní úrovnû, kon-
krétnû minus 18 miliard dolarÛ. Po celé desetiletí od roku 1930
do roku 1940 byly soukromé investice tak nízké, Ïe ãisté sou-
kromé investice byly minus tfii miliardy dolarÛ. Soukromé 
investice se zaãaly vzpamatovávat v roce 1941. Poté v‰ak byly
zastaveny váleãn˘m hospodáfistvím. Koneãnû v roce 1946 za-
znamenaly ãisté soukromé investice poprvé od roku 1929 rych-
l˘ rÛst a ve Spojen˘ch státech se obnovila plná zamûstnanost.
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Pro pomalou obnovu soukrom˘ch investic bûhem tfiicá-
t˘ch let existuje nûkolik vysvûtlení. Podnikatelské investice do
staveb, strojÛ a vybavení ãelily strukturálním pfiekáÏkám.
Nejvût‰í odvûtví smûfiovala k tomu, Ïe byla vyspûlá a rostla po-
malu nebo dokonce klesala. Bylo tudíÏ pro nû obtíÏné vytváfiet
poptávku po investicích, jeÏ byla nutná ke znovuzamûstnání
dûlníkÛ. Rostoucí odvûtví, jak˘mi byly zboÏí krátkodobé spo-
tfieby a sluÏby, jakoÏ i zboÏí dlouhodobé spotfieby (napfiíklad 
luxusní automobily, domácí spotfiebiãe a sdûlovací technika)
nedokázaly vytvofiit dost investic, aby vyrovnaly pokles v od-
vûtvích, jako jsou základní kovy, textil a dfievo, které zamûst-
návaly mnohem více pracovníkÛ.

V˘stavba bydlení, za normálních okolností velk˘ zdroj in-
vestic, trpûla vlastními problémy. V dobû spekulativního boo-
mu, jenÏ panoval ve v˘stavbû bydlení ve dvacát˘ch letech,
pfiesáhla v˘stavba bydlení 8 procent HDP. Prudk˘ pokles v˘-
stavby bydlení po roce 1929 byl stejnû pfiekvapující jako pfied-
chozí boom. AÏ do roku 1951 v˘stavba bydlení nedosáhla
úrovnû, na které se nacházela v roce 1929.

Rozvoj automobilismu vedl ke spekulativní v˘stavbû ro-
dinn˘ch domÛ v okolí vût‰iny velk˘ch mûst. Developefii oãe-
kávali, Ïe zájem o bydlení v okolí mûst dále poroste, a tak
rychle skoupili pÛdu, která se hodila k v˘stavbû rezidenãních
lokalit. Následnû zahájili v˘stavbu infrastruktury – ulic, elek-
trického vedení a dal‰ích sítí. âinili si nadûji na atraktivní kup-
ce. ·patnû plánovan˘, nekoordinovan˘ a nadmûrn˘ rozvoj ve-
dl k poklesu v˘stavby bydlení mezi roky 1927 a 1929. Po
kolapsu dal‰ího rozvoje po roce 1929 bylo mnoho nedokonãe-
n˘ch projektÛ jednodu‰e opu‰tûno. Nejznámûj‰í pfiíklady za-
staven˘ch projektÛ lze najít na jiÏní Floridû, ale objevily se i na
mnoha jin˘ch místech. V roce 1934 bylo nezastavûn˘ch 59 pro-
cent parcel v okrese Westchester (pfiedmûstí New Yorku). Na
pfiedmûstí Buffala bylo nezastavûno 81 procent parcel. V roce
1938 bylo nezastavûno 95 procent parcel ve ãtyfiech okresech
kolem Detroitu.

V celé fiadû pfiípadÛ majitelé jednodu‰e od sv˘ch projektÛ
ode‰li. U mnoha projektÛ bylo zfiízeno zástavní právo k pozemkÛm
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jako záruka, coÏ vyvolávalo velkou nejistotu, co se t˘ãe vlast-
nictví parcel. Obnovení v˘stavby bydlení ve tfiicát˘ch letech
vyÏadovalo, aby zástavba tûchto parcel byla znovu naprojek-
tována. To se v‰ak ukázalo b˘t obrovsk˘m problémem. Deve-
lopefii chtûli pro rezidenãní v˘stavbu volné pozemky. A tak
pokud uÏ nûkde byly pozemky rozdûleny na malé parcely
a byla zavedena infrastruktura, muselo tam dojít ke zmûnám,
aby se mohlo zaãít znovu investovat. Vy‰lo najevo, Ïe dohle-
dat majitele, aby se projekt mohl vykoupit a spojit dohromady,
je stra‰nû tûÏk˘ úkol. Stejnû obtíÏné bylo vyhledávání hypo-
ték, zástavních práv a záruk pro kaÏdou parcelu. Pfiekonává-
ní právních i fyzick˘ch pozÛstatkÛ minulého rozdûlení parcel
bylo natolik nákladné, Ïe to tento úkol ãasto znemoÏnilo.
V dÛsledku toho stagnovala v˘stavba bydlení po celá tfiicátá
léta mnohem více neÏ jiné druhy investic.

I kdyÏ tyto faktory po skonãení krize v roce 1933 ovlivnily
oÏivení investic, hlavní pfiíãinu pomalého obnovování soukro-
m˘ch investic ve tfiicát˘ch letech lze vidût v „systémové nejis-
totû“ („regime uncertainty“). Zejména po roce 1935 podkopá-
valy programy New Deal dÛvûru podnikatelÛ. Podnikatelé si
byli ãím dál ménû jisti, Ïe soukromá vlastnická práva k jejich
kapitálu budou chránûna a zachována. Jin˘mi slovy, nebyli si
jisti, zda bude pokraãovat aktuální „reÏim“ soukrom˘ch vlast-
nick˘ch práv. V dÛsledku této nejistoty byli stále ménû ochot-
ni investovat, zejména co se t˘ãe dlouhodobûj‰ích investic do
staveb a strojÛ s dlouhou Ïivotností. Za dostateãnû bezpeãné
zaãali povaÏovat pouze krátkodobé investice s rychlou ná-
vratností. OhroÏení soukrom˘ch majetkov˘ch práv mohlo pfii-
jít z fiady smûrÛ vãetnû rÛstu daní, uvalení nov˘ch daní, kon-
fiskací soukromého vlastnictví a svazování podnikání
pfiedpisy, které omezují vlastnická práva k majetku.

Tato soukromá vlastnická práva vymezuje, udrÏuje a chrá-
ní stát. TrÏní hospodáfiství nemÛÏe bez soukrom˘ch vlastnic-
k˘ch práv fungovat, protoÏe kaÏdá transakce je ve skuteãnos-
ti smûnou soukrom˘ch vlastnick˘ch práv. Pokud vláda
ohroÏuje nebo oslabuje soukromá vlastnická práva, brání trÏ-
ní aktivitû, zejména soukrom˘m investicím.
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Pfii zpûtném pohledu víme, Ïe se Spojené státy ve tfiicát˘ch
letech nestaly nûjak˘m druhem socialistického státu, ale v té
dobû to pro mnoho podnikatelÛ nebylo tak zfiejmé. Mnoho ãi-
nÛ vlády naznaãovalo, Ïe by k takovému v˘voji mohlo velice
snadno dojít. Plánovaãi z okruhu New Dealu zcela zfietelnû
a jednoznaãnû dávali pfiednost plánovitému hospodáfiství, ve
kterém by decentralizované plánování provádûné jednotliv˘-
mi podniky nahradily vládní direktivy. Rexford Tuxwell, aby-
chom jmenovali alespoÀ jednoho, neskr˘val své hluboké sym-
patie k takovému v˘voji. Antimonopolisté zapojení v New
Dealu doufali, Ïe rozbijí v‰echny vût‰í podniky a vrátí se do
idylického svûta nespoãetn˘ch mal˘ch podnikÛ, kde Ïádn˘
z nich nemá v˘znamn˘ vliv na trh.

Seznam zákonÛ, které oslabovaly soukromé vlastnictví
a Kongres je schválil mezi roky 1933 a 1940, je dlouh˘. Zemû-
dûlci zjistili, Ïe za vy‰‰í ceny, které jim pfiinesly vládní progra-
my, zaplatili znaãnû omezenou nezávislostí. Napfií‰tû jiÏ ne-
mûli právo svobodnû se rozhodovat, co budou pûstovat
a v jakém mnoÏství. V nûkter˘ch pfiípadech byly zemûdûlcÛm,
ktefií nesouhlasili se sv˘m zapojením do nûjakého programu,
pfiedepsány kvóty. Za pfiekroãení takov˘ch kvót byli potom
tûÏce zdanûni. Zpracovatelé zjistili, Ïe zákony na nû uvalují
dodateãné danû, jejichÏ úãelem bylo vytvofiit fondy na podpo-
ru pfiíjmÛ zemûdûlsk˘ch podnikÛ.

Cílem NRA bylo kartelizovat americk˘ prÛmysl a omezit
nezávislé rozhodování firem o cenách, objemu v˘roby a in-
vesticích. NRA a potom WagnerÛv zákon omezily právo pod-
nikÛ vybrat si, koho zamûstnají a kolik mu zaplatí. Zákony
o cenn˘ch papírech z let 1933 a 1935 ztíÏily prodej akcií jak ma-
l˘m, tak velk˘m firmám, ãímÏ chtûly „napravit“ skuteãnost, Ïe
vût‰í firmy mûly snaz‰í pfiístup na kapitálové trhy. Po roce
1933 tuto otázku podniky opakovanû oznaãovaly jako jednu
z nejdÛleÏitûj‰ích pfiekáÏek, kter˘m musí ãelit. Banky byly donu-
ceny oddûlit obchodní bankovnictví od investiãního. ObãanÛm
bylo odebráno právo vlastnit zlato z penûÏních dÛvodÛ a exi-
stující zlaté doloÏky ve smlouvách byly prohlá‰eny za neplat-
né. Vûfiitelé, jejichÏ úvûry byly zaji‰tûny zástavním právem
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k zemûdûlsk˘m statkÛm, zjistili bûhem moratoria na zemûdûl-
ské hypotéãní zástavy, Ïe bylo váÏnû omezeno jejich zákonné
právo na zabavení zástavy neplatícím dluÏníkÛm.

V uhelném a ropném prÛmyslu byla platnost antimono-
polních zákonÛ pozastavena, takÏe vlády mohly v rámci re-
gulace trhu vyhlásit kvóty pro producenty. Vytvofiením spo-
leãnosti Tennessee Valley Authority vstoupila federální vláda
do soutûÏe se soukrom˘mi distribuãními spoleãnostmi v ob-
lasti v˘roby elektrické energie. A distribuãní spoleãnosti se do-
zvûdûli, Ïe Tennessee Valley Authority bude mûfiítkem, podle
kterého se budou soukromé spoleãnosti posuzovat a regulo-
vat. Ve tfiicát˘ch letech se objevila regulace nákladní i osobní
silniãní dopravy mezi jednotliv˘mi státy i regulace ropovodÛ
a zpfiísnila se regulace rozhlasu a leteck˘ch spoleãností. Fede-
rální zákony, které mûly za cíl zachování mal˘ch firem (Ro-
binsonÛv-PatmanÛv zákon a MillerÛv-TydingsÛv zákon),
omezily práva vût‰ích spoleãností. Zv˘‰ení daní v letech 1935,
1936 a 1937 smûfiovalo k tomu, aby se boháãÛm „pustilo Ïi-
lou“. Na podniky byla uvalena fiada nov˘ch daní. Zákon
o spravedliv˘ch pracovních normách zavedl minimální mzdo-
vé sazby a standardní ãtyfiicetihodinovou pracovní dobu s je-
denapÛlnásobnou sazbou za práci pfiesãas.

Poté, co Nejvy‰‰í soud prohlásil NRA za neústavní, udûla-
la federální vláda ãelem vzad a zaãala pouÏívat antimonopolní
zákony ke stíhání firem za takové chování, jaké pfiedtím sama
podporovala. V letech 1938 a 1939 se pod vedením Thurmana
Arnolda prudce rozmohly Ïaloby v antimonopolních pfiípa-
dech a také jeho útoky na trÏní koncentraci i jiné obchodní
praktiky. Roosevelt navrhl roz‰ífiit Nejvy‰‰í soud o dal‰í soud-
ce, aby si zajistil, Ïe soud potvrdí ústavnost jeho legislativních
návrhÛ. Navrhl také, aby dostal právo jmenovat a odvolávat
pfiedsedu a místopfiedsedu Rady guvernérÛ Federálního re-
zervního systému. Tím by prezident získal vût‰í kontrolu nad
politikou americké centrální banky. A ve sv˘ch projevech 
v letech 1935, 1936 a 1937 pokraãoval ve v˘padech proti roz-
vraceãsk˘m aktivitám „royalistÛ“ a „diktátorÛ“ v prÛmyslu
a financích, ktefií nesouhlasili s jeho programy. Roosevelt 
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obviÀoval „monopoly“, Ïe zpÛsobily krizi v letech 1937 aÏ
1938. Dal proto podnût ke vzniku Doãasné národní hospodáfi-
ské komise, která si pfiedvolala více neÏ 550 svûdkÛ, aby dolo-
Ïila, jak˘m zpÛsobem monopoly zpÛsobily hospodáfisk˘ po-
kles. Nakonec zvefiejnila cel˘ch 43 svazkÛ o monopolech
v americkém prÛmyslu a jak tento problém fie‰it.

DÛkaz o tom, jak silnou „systémovou nejistotu“ podnikatelé
pociÈovali, pfiiná‰ejí prÛzkumy vefiejného mínûní, které byly pro-
vedeny mezi firmami na konci tfiicát˘ch let. Podnikatelská sféra
povaÏovala Rooseveltovu vládu za protipodnikatelskou a oãeká-
vala, Ïe se vládní regulace podnikání bude zvy‰ovat. PrÛzkumy
ukazují, Ïe si pfieváÏná vût‰ina vedoucích pracovníkÛ v podni-
cích myslela, Ïe prudké sníÏení podnikatelské dÛvûry zpomalilo
zotavení hospodáfiství. Je‰tû v roce 1940 byla vût‰ina vedoucích
pracovníkÛ v podnicích toho názoru, Ïe podmínky stále je‰tû 
nejsou takové, aby odÛvodÀovaly roz‰ífiení v˘roby.

Systémová nejistota zpravidla omezuje sklon firem k dlou-
hodobûj‰ím investicím a zejména ochotu investorÛ financovat
je. Ve v˘nosech dluhopisÛ s del‰í splatností se z toho dÛvodu
objevuje prémie, jeÏ má tuto zv˘‰enou nejistotu kompenzovat.
Na konci dvacát˘ch let u takov˘ch dluhopisÛ v podstatû Ïád-
né prémie nebyly. Mezi léty 1931 a 1934 se v˘nosy lehce zv˘-
‰ily. Napfiíklad v roce 1933 byl v˘nos z tfiicetiletého dluhopisu
1,6krát vy‰‰í neÏ v˘nos z jednoletého dluhopisu. Mezi léty
1935 a 1941 se tyto rozdíly podstatnû zv˘‰ily. Napfiíklad v ro-
ce 1936 byl v˘nos z tfiicetiletého dluhopisu 5,25krát vy‰‰í neÏ
v˘nos z jednoletého dluhopisu a v˘nos z desetiletého dluho-
pisu byl 4,33krát vy‰‰í neÏ v˘nos z jednoletého dluhopisu.

KdyÏ se NRA zhroutil a Roosevelt zahájil svÛj útok na bo-
hatství, tyto rozdíly stouply a zÛstaly vysoké po cel˘ rok 1941.
V roce 1942 v‰ak prudce klesly a zÛstaly nízké po celou dru-
hou svûtovou válku. Roosevelt si totiÏ s pfiíchodem války
uvûdomil, Ïe potfiebuje velké podniky pro v˘robu váleãn˘ch
zbraní. Vedoucí pracovníky prÛmyslu pfiivedl do vlády jako
poradce za symbolick˘ plat, aby organizovali váleãné úsilí.
Systémová nejistota poté v˘znamnû zeslábla a prémie ve 
v˘nosu dluhopisÛ s del‰í splatností prudce poklesly.
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Ozdravení od poloviny roku 1935 do poloviny roku 1937
a pak opût po skonãení krize uvnitfi krize, která se objevila v le-
tech 1937 aÏ 1938, postupovalo pomalu, protoÏe podniky ne-
chtûly investovat, expandovat ani provádût rizikovûj‰í inova-
ce. PociÈovaly stále vût‰í nejistotu ohlednû pravidel, v jejichÏ
rámci podnikaly – vãetnû nejistoty t˘kající se jejich majetko-
v˘ch práv. Ve tfiicát˘ch letech Rooseveltova vláda neoãekáva-
nû a dramaticky zmûnila institucionální rámec, v rámci nûhoÏ
byla pfiijímána rozhodnutí v soukrom˘ch podnicích – a to ne
jednou, ale nûkolikrát. DÛsledkem bylo, Ïe se zotavování
z velké hospodáfiské krize let 1929 aÏ 1933 v˘raznû zpomalilo.
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5
HISTORICK¯ ODKAZ VELKÉ

HOSPODÁ¤SKÉ KRIZE

Velká hospodáfiská krize se stala mezníkem v dûjinách
dvacátého století. V trÏnû orientovan˘ch ekonomikách
vyvolala rostoucí intelektuální okouzlení socialistick˘-

mi my‰lenkami, jejichÏ pfiíklad poskytoval Sovûtsk˘ svaz.
Urychlila procesy, které rozpoutaly druhou svûtovou válku,
jejímÏ v˘sledkem bylo, Ïe se komunismus roz‰ífiil v mnoha
státech na svûtû. Ve Spojen˘ch státech získala ve tfiicát˘ch le-
tech federální vláda nové rozsáhlé pravomoci, které si udrÏu-
je dodnes. Pfievzala nové funkce v oblasti podpor, sociálních
dávek, regulací a dotací. Vznikl tak nov˘, silnû regulující stát.
Jasnû rozeznatelnou stopu New Dealu najdeme v sociální le-
gislativû z let vlády Kennedyho a Johnsona a je patrná i z ros-
toucí dÛleÏitosti Washingtonu v oãích typického Ameriãana.
V myslích celé fiady lidí se objevily pochyby o pfiednostech
„svobodného trÏního hospodáfiství“. Z mnoha pohledÛ byla
velká hospodáfiská krize rozhodující událostí, jeÏ urãila cha-
rakter Ameriky dvacátého století.

Velká hospodáfiská krize a pomalé zotavování se z ní po ce-
lá tfiicátá léta byly pro kaÏdého frustrující zku‰eností. V té do-
bû se zdálo, Ïe nikdo nedokáÏe tyto události uspokojivû vy-
svûtlit. Vypadalo to, Ïe tradiãní ekonomická teorie není
schopna objasnit, proã krize vypukla a proã byla tak dlouhá
a hluboká. Zrovna tak se neobjevilo nic, co by uspokojivû vy-
svûtlovalo pomalou obnovu a opûtovnou krizi v letech 1937 aÏ
1938. Tato zku‰enost v‰ak pfiivedla jednoho anglického eko-
noma k tomu, aby navrhl novou teorii, jeÏ podle nûj objasÀo-
vala pfiíãiny hospodáfisk˘ch krizí a nabízela recept, jak se
z nich dostat. Zdálo se, Ïe zjevné oÏivení hospodáfiství na 
poãátku druhé svûtové války tuto novou teorii potvrzuje.
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V pováleãném období se keynesiánská makroekonomie, jak
zaãala b˘t naz˘vána, stala hlavním proudem ekonomické 
anal˘zy.

DRUHÁ SVùTOVÁ VÁLKA
A VZESTUP KEYNESIÁNSKÉ EKONOMIE

John Maynard Keynes publikoval v roce 1936 novou teorii,
která mûla vysvûtlit, proã se objevují hospodáfiské fluktuace
a jak lze obnovit stabilitu a plnou zamûstnanost v hospodáfi-
ství zasaÏeném krizí. Keynesova nová teorie se li‰ila od teh-
dej‰í hospodáfiské teorie. Pfied rokem 1936 byla dominantní
hospodáfiská teorie zaloÏena na trzích. Popisovala, jak systém
relativních (nebo reáln˘ch) cen alokuje zdroje mezi rÛzné trhy
tak, Ïe v úhrnu se zdroje vyuÏívají k produkci tûch komodit
a sluÏeb, kter˘m jednotlivci pfiisuzují nejvût‰í hodnotu. Její zá-
klad spoãíval na pfiedpokladu, Ïe spotfiebitelé jednají tak, aby
maximalizovali svÛj uÏitek, a firmy tak, aby maximalizovaly
zisk. Hlavním mechanismem, kter˘ jednání trÏních aktérÛ sla-
ìuje, jsou pruÏné relativní (nebo reálné) ceny.

Keynes zvolil jin˘ pfiístup. Místo uvaÏování o jednotliv˘ch
trzích, jako jsou trh s botami, trh s bochníky chleba, trh s ka-
definick˘mi sluÏbami a tak dále, zkoumal úhrnné sektory hos-
podáfiství – konkrétnû sektor domácností, podnikov˘ sektor,
vládní sektor a zbytek svûta. Celkové v˘daje spotfiebitelÛ
pfiedstavovaly poptávku domácností po novû vyrobeném zbo-
Ïí a sluÏbách. Poptávku podnikÛ po novû vyrobeném zboÏí
a sluÏbách tvofiily úhrnné investiãní v˘daje v‰ech obchodních
firem. Úhrnné vládní v˘daje pfiedstavovaly poptávku vlád po
novû vyrobeném zboÏí a sluÏbách. Celá domácí poptávka po
novém zboÏí a sluÏbách tak mohla b˘t rozdûlena na spotfiebu,
investice a vládní v˘daje. Poptávka po nové domácí v˘robû
ze zbytku svûta mohla b˘t vyjádfiena jako ãist˘ v˘voz (neboli
v˘voz minus dovoz).
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Keynes tvrdil, Ïe klíãem k pochopení v˘konu hospodáfiství
je urãit, proã je agregátní poptávka nûkdy nedostateãná k to-
mu, aby vyuÏila v‰echny zdroje hospodáfiství. K tomu je tfieba
studovat sloÏky agregátní poptávky po nové v˘robû v daném
hospodáfiství neboli hrub˘ domácí produkt (HDP). ProtoÏe
kaÏd˘ dolar v˘roby musí pfiesnû odpovídat dolaru pfiíjmu
vlastníkÛ zdrojÛ, ktefií dané v˘robky nebo sluÏby vyrobili,
musí b˘t HDP roven hrubému domácímu dÛchodu (Y). Keynes
tvrdil, Ïe v˘daje na spotfiebu závisí na dÛchodech. Samotné
v˘daje na spotfiebu proto nemohou urãit úroveÀ dÛchodu
(a tedy hospodáfiskou aktivitu). Investice jsou urãeny oãeká-
vanou v˘nosností nového kapitálu. Ta závisí hlavnû na úroko-
v˘ch sazbách, oãekávan˘ch cenách a dal‰ích nákladech na to,
co se vyrábí. Na druhé stranû vládní v˘daje jsou urãeny spo-
leãensk˘mi prioritami. Investice pfiímo nezávisejí na dÛcho-
dech, a proto mají schopnost urãit úroveÀ dÛchodu. JestliÏe se
v˘daje na investice sníÏí – napfiíklad proto, Ïe vedoucí pracov-
níci v podnicích zaãnou mít pesimistiãtûj‰í oãekávání ohlednû
budoucích ziskÛ – v˘roba (HDP) i dÛchod (Y) klesnou.

Keynes tvrdil, Ïe takov˘ propad hospodáfiské aktivity, ja-
ko byla velká hospodáfiská krize, je v˘sledkem nezávislého
poklesu investiãních v˘dajÛ. Aby se povzbudilo oÏivení, mu-
sí existovat nezávisl˘ rÛst v˘dajÛ, kter˘ by zv˘‰il agregátní
poptávku. Zv˘‰ená agregátní poptávka by pak automaticky
zaãala zvy‰ovat hospodáfiskou aktivitu, vedla by k vy‰‰ím
útratám spotfiebitelÛ a posunula by hospodáfiství blíÏe k plné
zamûstnanosti. Pfii hlubok˘ch krizích nejsou podle Keynesova
názoru nízké úrokové sazby schopny dostateãnû povzbudit
investiãní v˘daje. Vláda v‰ak není omezena dÛchody nebo zis-
ky. Vláda tedy mÛÏe iniciovat potfiebn˘ nárÛst úhrnné po-
ptávky, aby HDP zaãal rÛst. Federální vláda tak mÛÏe uãinit
buì tím, Ïe zv˘‰í v˘daje a danû ponechá na stejné úrovni, ne-
bo mÛÏe postupovat nepfiímo, kdy vládní v˘daje sice udrÏí na
konstantní úrovni, ale sníÏí danû. SníÏení daní pfiinese doda-
teãn˘ disponibilní pfiíjem spotfiebitelÛm a podnikÛm. Ti pak
zv˘‰í své v˘daje. Cílené zmûny vládních v˘dajÛ nebo daní se
naz˘vají „fiskální politika“. Keynes byl pfiesvûdãen, Ïe fiskální
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politiku je moÏno pouÏít ke zv˘‰ení agregátní poptávky 
v situaci, kdy to neudûlá soukrom˘ sektor (spotfieba a inves-
tiãní v˘daje). Tím by se hospodáfiství posunulo blíÏe k plné za-
mûstnanosti. Do 30. let dvacátého století byl pojem „fiskální
politika“ neznám˘. Úãelem vládních v˘dajÛ a zdanûní byla
v˘roba a distribuce tûch nezbytn˘ch v˘robkÛ a sluÏeb, které
soukrom˘ sektor vÛbec nevyrábûl nebo je neprodukoval v do-
stateãném mnoÏství.

Tato nová teorie byla zpoãátku sporná. Keynes poté, co
publikoval svou knihu Obecná teorie zamûstnanosti, úroku a pe-
nûz, nav‰tívil Spojené státy. Setkal se s Rooseveltem a naléhal
na nûj, aby pfiijal expanzivní fiskální politiku a ukonãil tak kri-
zi. Setkání se v‰ak nevyvíjelo dobfie a Keynes s Rooseveltem si
pfiíli‰ do oka nepadli. Existují urãité dÛkazy, Ïe po krizi v le-
tech 1937 aÏ 1938 zaãal Roosevelt pfiipou‰tût jisté dal‰í fede-
rální v˘daje jako jednoduch˘ nástroj ke zv˘‰ení celkov˘ch 
v˘dajÛ. Ale mÛÏeme s jistotou fiíct, Ïe Keynesova nová mak-
roekonomická teorie nebyla do roku 1940 v oboru ekonomie
ve vût‰í mífie pfiijímána a nemûla témûfi Ïádn˘ vliv na 
vefiejnou politiku.

KdyÏ v roce 1940 Spojené státy odpovûdûly na zhor‰ující
se mezinárodní situaci tím, Ïe zaãaly budovat své vojenské
a námofiní síly, inicioval Roosevelt dne 29. fiíjna povinnou vo-
jenskou sluÏbu. ·lo o historicky první povinnou vojenskou
sluÏbu, jeÏ byla v USA nafiízena v dobû míru. Po japonském
útoku na Pearl Harbor dne 7. prosince 1941 Spojené státy pfii-
kroãily k rychlému budování vojensk˘ch sil. Nákupy federál-
ní vlády se zv˘‰ily z 15 miliard dolarÛ v roce 1940 na 36,2 mi-
liardy dolarÛ v roce 1941 (nárÛst o 141,3 procenta). Tyto
nákupy se dále zv˘‰ily na 98,9 miliardy dolarÛ v roce 1942 (ná-
rÛst o 173,2 procenta) a na 147,8 miliardy dolarÛ v roce 1943
(nárÛst o 49,4 procenta). Reálné federální v˘daje vzrostly me-
zi lety 1940 a 1943 o 885,3 procenta. Pfiíjmy z daní se v‰ak za
stejné období zv˘‰ily jen o 182 procent. Tento masivní nárÛst
vládních v˘dajÛ oproti vládním daÀov˘m pfiíjmÛm byl pfies-
nû takov˘m stimulem, jak˘ navrhoval Keynes.
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Míra nezamûstnanosti se sníÏila 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 tûchto letech se zv˘‰il reáln˘ HDP
na osobu o 43,3 procenta. Pokud pouÏíváme bûÏná mûfiítka,
pak se Spojené státy díky impulzu váleãn˘ch v˘dajÛ vrátily
v prvních mûsících roku 1942 k plné zamûstnanosti. Z toho 
dÛvodu zaãalo mnoho ekonomÛ vûfiit, Ïe rostoucí federální
v˘daje související s válkou prokázaly sílu keynesiánského mo-
delu. Podle jejich názoru tato zku‰enost potvrdila, Ïe federální
vláda mÛÏe vyuÏít své v˘daje a daÀov˘ systém k tomu, aby sta-
bilizovala hospodáfiství pfii plné zamûstnanosti nebo blízko ní.
V letech 1945 aÏ 1965 se keynesiánská makroekonomická teorie
stala zcela dominantním proudem ekonomického my‰lení.

MONETÁRNÍ POLITIKA BùHEM VÁLKY

Závûr, Ïe keynesiánská fiskální politika pouÏitá v dobû neod-
kladn˘ch váleãn˘ch v˘dajÛ vrátila na poãátku ãtyfiicát˘ch let
hospodáfiství zpût k plné zamûstnanosti, byl v podstatû bez
v˘hrad zastáván aÏ do zaãátku ‰edesát˘ch let. Tehdy v‰ak
ekonomové, vyzbrojeni nov˘mi a pfiesnûj‰ími odhady penûÏ-
ní zásoby, jeÏ se t˘kaly období od pfielomu století do ‰edesá-
t˘ch let, zaãali pfiehodnocovat, jakou roli hrála monetární po-
litika ve srovnání s fiskální politikou.

Tûsnû po skonãení krize ve tfiicát˘ch letech tvrdil Federál-
ní rezervní systém, Ïe udûlal v‰e, co mohl, aby omezil hloub-
ku krize a urychlil oÏivení. Jeho pfiedstavitelé argumentovali,
Ïe politika levn˘ch penûz pfiinesla jen velice malé úãinky z to-
ho dÛvodu, Ïe hospodáfiská krize byla pfiíli‰ hluboká. Pozdûj-
‰í anal˘zy v‰ak ukázaly, Ïe Federální rezervní systém, kter˘
byl omezen pravidly zlatého standardu a zmítán obavami
z inflace, ve skuteãnosti expanzivní monetární politiku neboli
politiku levn˘ch penûz ve tfiicát˘ch letech vÛbec neprovádûl.
Federální rezervní systém zmûnil svÛj postoj teprve poté, co se
nad Evropou a Blízk˘m v˘chodem zaãala stahovat tûÏká vá-
leãná mraãna. Tehdy se rozhodl zv˘‰it penûÏní zásobu. Od
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prosince 1939 do prosince 1940 vzrostla penûÏní zásoba o 15,2 pro-
centa, od roku 1940 do roku 1941 se zv˘‰ila o dal‰ích 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. PenûÏní zásoba celkovû
vzrostla mezi prosincem 1939 a prosincem 1943 o 79,6 procen-
ta. Federální rezervní systém inicioval tento siln˘ nárÛst pro-
to, Ïe chtûl federální vládû pomoci uspokojit váleãné potfieby.
Za normálních podmínek by takov˘ obrovsk˘ nárÛst penûÏní
zásoby vyvolal prudk˘ rozmach hospodáfiské aktivity. V tom-
to pfiípadû v‰ak hlavním cílem expanzivní mûnové politiky
bylo financovat rychle se zvy‰ující federální dluh.

Federální vláda mohla ve stále vût‰í mífie utrácet více, neÏ
kolik získávala na daÀov˘ch v˘nosech. Federální rezervní
systém totiÏ rostoucí dluh monetizoval. Jeden zpÛsob, jak to
Federální rezervní systém dûlal, byl pfiím˘ nákup dluhopisÛ,
které novû vydala federální vláda. DÛleÏitûj‰í roli v‰ak hrálo,
Ïe ãlenské banky smûly nakupovat krátkodobé vládní dluho-
pisy a platit za nû depozitními pÛjãkami. Tyto cenné papíry
byly poté diskontované u Federálního rezervního systému.
Federální rezervní systém v rámci tohoto procesu vytváfiel 
dodateãné rezervy, jeÏ mohly banky vyuÏít ke své úvûrové ex-
panzi. Federální rezervní systém dosáhl dohody s Minister-
stvem financí, Ïe ustálí cenu pokladniãních poukázek (vût‰i-
nou devadesátidenních vládních dluhopisÛ) tak, aby se jejich
úroková sazba udrÏela na tfiech osminách procenta. Tato do-
hoda platila aÏ do roku 1947.

Krátkodobé pokladniãní poukázky se díky tomu podoba-
ly hotovosti, která nese úrok. Aby toho Federální rezervní
systém dosáhl, musel diskontovat v‰echny pokladniãní pou-
kázky, které mu byly nabídnuty. V dÛsledku toho prudce rost-
ly bankovní rezervy a penûÏní zásoba. Monetární politika, ne-
bo pfiesnûji fieãeno dohoda Federálního rezervního systému
s Ministerstvem financí, Ïe vytvofií jakékoli bankovní rezervy,
které budou banky poÏadovat, proto hrála zásadní roli,
UmoÏnila totiÏ mohutn˘ nárÛst rozpoãtov˘ch schodkÛ, tj. ex-
panzivní fiskální politiku. Je nepravdûpodobné, Ïe by obrov-
sk˘ nárÛst rozpoãtov˘ch deficitÛ federální vlády mohl nastat,
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aniÏ by jej podpofiil Federální rezervní systém svou velice
uvolnûnou mûnovou politikou.

POKLES NEZAMùSTNANOSTI BùHEM VÁLKY

Pfievládá názor, Ïe se americké hospodáfiství na zaãátku dru-
hé svûtové války rychle vzpamatovalo z krize tfiicát˘ch let a Ïe
váleãná léta od roku 1942 do roku 1945 znamenala pro ame-
rické obãany období prosperity. Základem pro tento v‰eobec-
n˘ pohled je dramatické sníÏení nezamûstnanosti, rÛst reál-
n˘ch v˘dajÛ spotfiebitelÛ a ostr˘ nárÛst HDP bûhem váleãn˘ch
let. Pokud se v‰ak na tyto údaje podíváme blíÏe, ukáÏe se, Ïe
závûr o „váleãné prosperitû“ se o tyto údaje ve skuteãnosti 
opírat nemÛÏe.

Nejdfiíve prozkoumejme prudk˘ pokles nezamûstnanosti
podle oficiálních statistik. Poãet nezamûstnan˘ch poklesl ve Spo-
jen˘ch státech 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. Av‰ak ve stejné dobû, kdy klesal poãet nezamûstnan˘ch,
zároveÀ razantnû stoupal poãet lidí slouÏících v ozbrojen˘ch
silách – zejména po zavedení mírov˘ch odvodÛ v fiíjnu 1940.
Zatímco poãet nezamûstnan˘ch dûlníkÛ klesl mezi roky 1940
a 1943 o 7,05 milionu, poãet lidí v armádû se zv˘‰il o 8,59 mi-
lionu. V roce 1945 slouÏilo v armádû 12,12 milionu lidí. Vût‰i-
na z nich byla odvedena na základû povolávacího rozkazu.
Míru nezamûstnanosti tudíÏ dramaticky sníÏilo budování ob-
rovské armády – nikoli rozmach hospodáfiské aktivity.

A lze jen stûÏí tvrdit, Ïe nezamûstnan˘ na tom byl po od-
vedení do armády lépe. Îold byl mal˘ a riziko smrti nebo váÏ-
ného zranûní znaãné. VÏdyÈ bûhem války zemfielo 405 399 vo-
jákÛ a 670 846 jich bylo zranûno. SníÏení nezamûstnanosti
bûhem váleãn˘ch let lze proto sotva povaÏovat za známku
prosperity v tomto období.

Nov˘ pohled na velkou hospodáfiskou krizi

134

krize_zlom  2.11.2009  12:20  Stránka 134



SPOT¤EBA A INVESTICE BùHEM VÁLKY

Tvrzení o „váleãné prosperitû“, kterou Spojené státy proÏíva-
ly bûhem ãtyfiicát˘ch let, se dále opírá o fakt, Ïe Spojené státy
v té dobû vyrábûly více „kanónÛ“ (váleãného materiálu)
i „másla“ (civilního zboÏí a sluÏeb). I tento závûr je sporn˘.
Bûhem váleãn˘ch let zavedla federální vláda rozsáhlou regu-
laci cen a pfiídûlov˘ lístkov˘ systém. Tato opatfiení byla hlav-
ním nástrojem, s jehoÏ pomocí vláda pfievádûla zdroje na vá-
leãnou v˘robu. Vláda bûhem války mnoha civilním firmám
pfiikázala, aby zastavily civilní v˘robu a vyrábûly váleãn˘ ma-
teriál. Bûhem války se nevyrábûla auta, kamna, ledniãky
a mnoho dal‰ích druhÛ civilního zboÏí dlouhodobé spotfieby.
RovnûÏ produkce mnoha druhÛ civilního zboÏí krátkodobé
spotfieby byla silnû omezena. Napfiíklad témûfi celá v˘roba ná-
hradních dílÛ a jiné v˘bavy pro automobily byla nasmûrová-
na pro váleãné vyuÏití místo do civilního hospodáfiství. Vût‰i-
na nov˘ch pneumatik ‰la do armády a na dal‰í prioritní
potfieby, napfiíklad pro kamionovou dopravu. Aby se omezila
poptávka spotfiebitelÛ po nov˘ch pneumatikách, byl benzín
rozdûlován pomocí pfiídûlÛ (s regulovanou cenou). Tím se
omezilo pouÏívání automobilÛ a klesla tak poptávka po
pneumatikách pro potfieby civilních automobilÛ. Aby bylo za-
ji‰tûno „spravedlivé“ rozdûlování toho, co bylo pro civilisty
vyrobeno, byly civilistÛm rozdávány pfiídûlové lístky, za které
si mohli koupit za nízké regulované ceny svÛj pfiídûl. Pfiídûlo-
v˘ systém byl velice roz‰ífien˘. Kdyby neexistoval pfiídûlov˘
systém s regulací cen, vyhnala by obrovská poptávka ceny
prudce nahoru, protoÏe dodávky civilního zboÏí byly omeze-
né. Pfii pfiídûlovém systému a regulovan˘ch cenách v‰ak ne-
byli civilisté schopni utratit cel˘ svÛj pfiíjem za civilní zboÏí
a sluÏby a byli de facto donuceni více spofiit. Tyto vy‰‰í úspo-
ry byly pak vyuÏity k nákupu váleãn˘ch dluhopisÛ. Federální
vláda díky tomu získala více zdrojÛ pro v˘robu váleãného ma-
teriálu. Také rychl˘ rÛst penûÏní zásoby fiízen˘ Federálním re-
zervním systémem umoÏnil federální vládû, aby pfiesmûrova-
la zdroje pryã od civilního pouÏití.
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Vláda bûhem války obrovsky zv˘‰ila sazby osobní i pod-
nikové danû z pfiíjmu, jakoÏ i sazby mnoha dal‰ích daní, na-
pfiíklad danû z nemovitostí a darovací danû. U jednotlivcÛ by-
ly vy‰krtány osobní v˘jimky a zv˘‰eny sazby. Nejvy‰‰í mezní
sazba osobní danû z pfiíjmu byla zv˘‰ena na 94 procent. Navíc
této nejvy‰‰í sazbû nyní podléhal ve‰ker˘ upraven˘ hrub˘ pfií-
jem pfiesahující 200 000 dolarÛ. PouÏití sráÏek pfiímo u zdroje
pfiíjmu omezilo daÀové úniky. Pfied válkou platilo osobní daÀ
z pfiíjmu pouze pfiibliÏnû horních 30 procent v˘dûleãnû ãin-
n˘ch osob. Druhá svûtová válka roz‰ífiila daÀ z pfiíjmu tak, Ïe
ji platila v podstatû kaÏdá rodina.

VyuÏitím daní, cenové regulace a pfiídûlového systému se
vláda snaÏila bûhem války omezit v˘daje na spotfiebu. Bylo by
skuteãnû pfiekvapující, kdyby se spotfieba civilistÛ bûhem vál-
ky zv˘‰ila. I kdyÏ oficiální statistiky vykazují urãit˘ nárÛst 
reáln˘ch v˘dajÛ na spotfiebu, jsou tato data podezfielá. Je dobfie
známo, Ïe oficiální údaje z období 1942 aÏ 1945 silnû podhod-
nocují cenovou inflaci. Toto v˘znamné podhodnocení inflace
zapfiíãinila regulace cen a pfiídûlov˘ systém. Oficiální ceny by-
ly dlouho udrÏovány na konstantní úrovni, zejména po roce
1943. Pfii prodeji na nûkter˘ch „ãern˘ch trzích“ pouÏívali ob-
chodníci i kupující ceny, které zákonem stanovené cenové
stropy pfiesahovaly. Úfiady se ale snaÏily takov˘ ilegální pro-
dej kontrolovat a potírat. Zhor‰ila se rovnûÏ kvalita mnoha
druhÛ zboÏí, coÏ skr˘vá dal‰í nárÛst cen. Jiné druhy civilního
zboÏí kvÛli vládním nafiízením o v˘robû jednodu‰e zmizely
z obchodÛ. Pokud oficiální údaje upravíme tak, aby zohledni-
ly tyto vlivy, dospûjeme k hodnotám, které ukazují, Ïe spotfie-
ba bûhem války v˘znamnû poklesla. Spotfiebitelé souãasnû
pracovali déle a v obtíÏnûj‰ích pracovních podmínkách. Mno-
zí z nich museli nést náklady, které byly spjaty s dojíÏdûním
do zamûstnání ve váleãn˘ch továrních centrech. âasto ‰lo
o dojíÏdûní na dlouhou vzdálenost. Regulace nájemného
zhor‰ila kvalitu a dostupnost bydlení. Doprava se stala sví-
zelnûj‰í, protoÏe se nevyrábûla Ïádná auta, benzín byl na pfií-
dûl a náhradní díly byly tûÏko k sehnání. KvÛli regulaci cen
a obrovskému pfievisu poptávky se zboÏí shánûlo déle a hÛfie.
Blahobyt spotfiebitelÛ se bûhem války rozhodnû nezv˘‰il.
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Také investiãní v˘daje poklesly. Byly sice uãinûny urãité in-
vestice do nov˘ch závodÛ a zafiízení, jeÏ byly nezbytné pro v˘-
robu váleãného materiálu, av‰ak tyto investice nepostaãovaly
k tomu, aby se udrÏela úroveÀ investiãních v˘dajÛ. Investice
v dobû války ve skuteãnosti nestaãily ani na to, aby vyváÏily
odpisy hodnoty existujícího kapitálu. Bûhem války, stejnû jako
bûhem období 1930 aÏ 1933, poklesla v Americe kapitálová
hodnota budov a vybavení.

Vzhledem k tomu, Ïe klesala spotfieba, ale i soukromé in-
vestice, jen tûÏko mÛÏeme dospût k závûru, Ïe druhá svûtová
válka byla pro Ameriãany „obdobím prosperity“.

NAKOLIK DÒVù¤UJEME HOSPODÁ¤SK¯M ÚDAJÒM
Z DRUHÉ SVùTOVÉ VÁLKY?

Tfietím dÛkazem „váleãné prosperity“, kterou údajnû vyvola-
la expanzivní keynesiánská fiskální politika ve váleãném ob-
dobí, je rÛst reálného HDP ve ãtyfiicát˘ch letech. Obecnû se
v‰ak uznává, Ïe bûhem váleãn˘ch let cenové indexy v˘znam-
nû podhodnocovaly inflaci. JestliÏe je v platnosti regulace cen,
nemohou cenové indexy vÛbec vykázat jakoukoli inflaci, kte-
rá by se snad objevila. Inflace totiÏ zÛstává skrytá. KdyÏ byla
v roce 1946 z velké ãásti zru‰ena regulace cen, cenové hladiny
prudce stoupaly. Stalo se tak nikoli z toho dÛvodu, Ïe by ná-
hle pfii‰la nová inflace, ale protoÏe ceny byly nyní schopny od-
ráÏet skrytou inflaci, k níÏ do‰lo v pfiedchozích letech. To zna-
mená, Ïe reálná produkce (HDP) váleãn˘ch let (1942 aÏ 1945)
je nadsazená.

Víme také, Ïe hodnota produkce federální vlády, která ve
váleãn˘ch letech dominovala rÛstu reálného HDP, je pfiehna-
ná. Nûkteré druhy váleãné v˘roby mûly nadsazené ceny. Fe-
derální vláda v uspûchané snaze rozjet v˘robu váleãného ma-
teriálu ãasto uzavírala velkorysé smlouvy. Bûhem války silnû
rostla v˘roba munice a v˘robci se lépe nauãili, jak munici vy-
rábût, a proto rostla produktivita a klesaly ceny. Ministerstvo
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obchodu ale tento efekt ve sv˘ch odhadech nikdy nezohledni-
lo. JestliÏe provedeme rozumné opravy, které vezmou v úva-
hu podhodnocenou inflaci a skuteãn˘ pokles ceny munice,
pak reáln˘ HDP bûhem váleãn˘ch let klesá a poté prudce ros-
te v roce 1946, kdy byly uvolnûny zdroje z vojenské v˘roby
a skonãila cenová regulace i pfiídûlov˘ systém. Ministerstvo
obchodu uznalo, Ïe inflace byla v dobû války podhodnocena
a skuteãná hodnota v˘roby munice nadhodnocena, pfiesto
v‰ak oficiální hodnoty HDP bûhem váleãn˘ch let doposud ne-
upravilo.

KvÛli podmínkám, jeÏ panovaly bûhem pfiíkazového hos-
podáfiství váleãn˘ch let, nemÛÏeme ve skuteãnosti ani srovná-
vat hodnoty HDP bûhem váleãn˘ch let 1942 aÏ 1945 s hodno-
tami HDP pfied válkou a po válce. Vláda regulovala ceny,
pfiidûlovala zboÏí v zásadû svévoln˘m zpÛsobem pomocí pfií-
dûlov˘ch lístkÛ a dal‰ích necenov˘ch mechanizmÛ a pfiímo 
fiídila v˘robu, aby dosáhla co nejvût‰í efektivity pfii v˘robû vá-
leãného materiálu. To je prav˘ opak toho, ãím se vyznaãuje
svobodná spoleãnost. Mûfien˘ úhrnn˘ produkt (HDP) v pfiíka-
zovém hospodáfiství je tûÏko srovnateln˘ s úhrnn˘m produk-
tem v hospodáfiství volného trhu.

Tuto situaci si mÛÏeme ukázat na pfiíkladu. Pfiedpokládej-
me, Ïe spoleãnost za rok vyrobí tfii miliony hudebních CD,
200 000 aut, 20 000 kamen a dva miliony párÛ obuvi. Pokud
bychom mûli mûfiit v˘robu podle poãtu vyroben˘ch fyzick˘ch
jednotek, urãitû bychom mohli zv˘‰it úhrnnou v˘robu tím, Ïe
pfiesmûrujeme zdroje od v˘roby aut a kamen, které vyÏadují
vût‰í zdroje na jedno auto ãi jedna kamna, k v˘robû hudebních
CD a bot, které na jednotku v˘stupu potfiebují podstatnû mé-
nû zdrojÛ. Pfiedpokládejme, Ïe sníÏení v˘roby aut o 50 tisíc vo-
zÛ umoÏní na‰í spoleãnosti vyrobit dal‰í milion hudebních CD
a dodateãn˘ch 500 000 párÛ obuvi. Úhrnná v˘roba stoupne
z 5 220 000 kusÛ vûcí na 6 670 000 kusÛ vûcí.

Budou na tom pak obãané této spoleãnosti lépe? Úãelem
v˘roby není jednodu‰e vyrábût zboÏí bez ohledu na to, o jaké vû-
ci se jedná. Úãelem je vyuÏít vzácné zdroje k v˘robû takov˘ch
komodit a sluÏeb, jak˘m obãané pfiikládají nejvy‰‰í hodnotu.
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Proto také váÏíme kaÏdou vyrobenou jednotku její cenou, aby-
chom urãili hodnotu v˘roby podle preferencí obãanÛ dané spoleã-
nosti. Potom seãteme tyto hodnoty jednotliv˘ch vyroben˘ch
kusÛ a obdrÏíme celkovou hodnotu v˘roby neboli HDP. Pou-
Ïijme v˘‰e uvedené na ná‰ pfiíklad. Pfiedpokládejme, Ïe hu-
dební CD má hodnotu (nebo cenu) 15 dolarÛ, auto 20 000 do-
larÛ, kamna 1 000 dolarÛ a pár obuvi 40 dolarÛ. Celková
hodnota v˘roby (HDP) pak ãiní 4,145 miliardy dolarÛ. SníÏí-
me-li v˘robu aut, abychom zv˘‰ili v˘robu hudebních CD
a bot, celková hodnota v˘roby (HDP) dosáhne 3,18 miliardy
dolarÛ. Podle tohoto v˘poãtu jsou na tom obãané na‰í spoleã-
nosti hÛfie, protoÏe hospodáfiství vyrobilo ménû tûch vûcí, kte-
r˘m obãané pfiifiazují vy‰‰í hodnotu. Jin˘mi slovy, reáln˘ HDP
(HDP s konstantními cenami) klesne.

Proã by se tato spoleãnost rozhodla zv˘‰it v˘robu hudeb-
ních CD a bot? Ve spoleãnosti zaloÏené na svobodném trhu by
k této zmûnû do‰lo tehdy, pokud by spotfiebitelé zaãali pfiisu-
zovat vût‰í hodnotu hudebním CD a botám a men‰í hodnotu
autÛm a kamnÛm. Zmûna spotfiebitelsk˘ch preferencí by se
projevila tím, Ïe by rostly ceny hudebních CD i bot a naopak
klesaly ceny aut a kamen. Podniky by proto zaãaly omezovat
v˘robu aut a kamen, aby mohly vyrábût více hudebních CD
a bot. Tento pfiesun zdrojÛ (spolu s dal‰ími zmûnami relativ-
ních cen) by pokraãoval tak dlouho, aÏ by mûnit v˘robu pfie-
stalo b˘t rentabilní. Ceny tak hrají nejdÛleÏitûj‰í roli pfii aloka-
ci zdrojÛ do v˘roby a urãení celkové hodnoty zboÏí a sluÏeb.

Tento proces v‰ak nemohl probíhat v pfiíkazovém hospo-
dáfiství bûhem druhé svûtové války. Ceny byly regulovány
a nemohly se mûnit relativnû vÛãi jin˘m cenám (s v˘jimkou
pfiípadÛ, kdy zmûnu cen nafiídila vláda) ani rÛst. Ceny pod
úrovní, kterou by stanovil trh, vedly u vût‰iny komodit k pfie-
visu poptávky. K rozdûlování nedostatkového zboÏí pouÏíva-
la vláda pfiídûlové lístky a dal‰í administrativní nástroje. Pro-
toÏe ceny byly regulovány, spotfiebitelé nemohli ukázat, které
komodity více oceÀují. Cena, fieknûme, nového obleku v roce
1944 nemÛÏe b˘t kvÛli cenové regulaci srovnávána s cenou
nového obleku v roce 1938 nebo 1948. Index spotfiebitelsk˘ch
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cen navíc obsahuje napfiíklad cenu za koupi nového auta a dal-
‰ího zboÏí dlouhodobé spotfieby, jako jsou nová kamna nebo
nov˘ psací stroj. Jak by nûkdo mohl spoãítat takov˘ cenov˘ ne-
bo v˘robní index za roky 1942 aÏ 1945, kdyÏ se auta, kamna
a psací stroje (a vût‰ina dal‰ího zboÏí dlouhodobé spotfieby)
nevyrábûly, protoÏe vláda rozhodla, Ïe se vyrábût nebudou?
Cenové indexy a v˘robní indexy za váleãná léta jednodu‰e ne-
jsou srovnatelné s neváleãn˘mi léty.

CO SE STALO VE âTY¤ICÁT¯CH LETECH?

V letech 1940 a 1941 se americké hospodáfiství zaãalo vzpa-
matovávat z krize tfiicát˘ch let. RÛst poptávky doma i v zá-
mofií Ïivil rozmach toho, co bylo – obecnû vzato – hospodáfi-
stvím volného trhu. S pfiíchodem války se Spojené státy staly
pfiíkazov˘m hospodáfistvím vyrábûjícím to, co poÏadovala
vláda – a ta poÏadovala váleãn˘ materiál. Spojené státy pfie-
konaly v‰echna oãekávání ohlednû v˘roby váleãného mate-
riálu, zejména oãekávání sv˘ch nepfiátel. Se sv˘m ohromn˘m
objemem v˘roby se Spojené státy staly „zbrojnicí demokra-
cie“, kdyÏ vyrobily nûkolik set tisíc letadel, skoro sto tisíc 
tankÛ, miliony mal˘ch stfieln˘ch zbraní, miliardy nábojÛ do
mal˘ch stfieln˘ch zbraní, tisíce lodí a nespoãetnû dal‰ího vá-
leãného materiálu.

Aãkoli pfiíkazové hospodáfiství pracovalo dobfie pfii v˘robû
toho, co vláda poÏadovala, u neváleãného materiálu tomu tak
nebylo. Ve skuteãnosti se úfiady pokou‰ely omezit v˘robu ne-
váleãn˘ch (tedy z jejich hlediska zbytn˘ch) komodit a sluÏeb
– a podafiilo se jim to. KdyÏ se v roce 1946 zaãala pfiíkazová
struktura odstraÀovat, byly zru‰eny cenové regulace (i kdyÏ
ne v‰echny a ne ihned), skonãil pfiídûlov˘ systém, jakoÏ i vá-
leãné zakázky. MuÏi a Ïeny byli propu‰tûni z vojenské sluÏby.
V tomto ovzdu‰í, které bylo náhle svobodnûj‰í, vzrostla spo-
tfiebitelská poptávka a v˘robcÛm koneãnû nic nebránilo roz‰i-
fiovat v˘robu a více investovat, dokud to pro nû bylo v˘nosné
– a ono to v˘nosné bylo. Znovu oÏilo trÏní hospodáfiství a pfie-
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vládla prosperita. Dlouhá krize byla koneãnû pfiekonána.

Existuje nûkolik dÛvodÛ, proã tolik AmeriãanÛ vûfiilo, Ïe se
prosperita znovu objevila bûhem války a ne aÏ po válce. Zavá-
dûjící a nepfiesné oficiální vládní statistiky, které se dodnes
pouÏívají, ukazovaly návrat prosperity. Jak se zrychlovaly od-
vody do armády, zmizela nezamûstnanost a spolu s ní i obavy
a starosti, jak si obstarat stabilní zamûstnání a pravidelnou v˘-
platu. Patriotické nad‰ení pfii podpofie váleãného úsilí vzpru-
Ïilo ducha obyvatel, ktefií pak byli ochotni sná‰et i pfiídûlov˘
systém, cenovou regulaci a nedostatek (tento duch ov‰em ke
konci války uvadal). Lidé vydûlávali neb˘valé mnoÏství pe-
nûz. I kdyÏ z toho nemohli moc utratit, povaÏovali své inves-
tice do váleãn˘ch dluhopisÛ za rÛst svého bohatství. Bûhem
váleãn˘ch let také rychle rostly pfiíjmy chud‰ích ãlenÛ spoleã-
nosti, coÏ pfiispûlo k v‰eobecnému dojmu, Ïe se situace stala
pfiíznivûj‰í. V neposlední fiadû váleãná léta nahradila pesimis-
tick˘ pohled do budoucnosti, kter˘ si tolik AmeriãanÛ bûhem
krize a pomalého zotavování ve tfiicát˘ch letech vypûstovalo,
nov˘m optimismem. Lidé oãekávali, Ïe Ïivot bude lep‰í, kdyÏ
hospodáfiství vyprodukovalo enormní mnoÏství váleãného
materiálu. Poté, co válka skonãila, optimismus spotfiebitelÛ
i v˘robcÛ se pfielil do obrovského nárÛstu poptávky po spo-
tfiebním zboÏí. Rostoucí zisky motivovaly podniky ke zvy‰o-
vání v˘roby a k investicím. Na základû tohoto optimismu se
ceny akcií, které byly bûhem války v propadu, v pováleãn˘ch
letech rychle zvy‰ovaly. Prosperita se nevrátila s válkou, ale
válka pfiipravila pÛdu pro návrat prosperity od roku 1946.
Zvolení konzervativnûj‰ího Kongresu v roce 1946 vedlo k rych-
lému konci regulace mezd i cen. Kongres rovnûÏ schválil TaftÛv-
-HartleyÛv zákon, kter˘ omezil vliv odborov˘ch svazÛ. Tato
opatfiení pomohla obnovit podnikatelskou dÛvûru a tím pfii-
spûla k pováleãnému boomu ve Spojen˘ch státech.

Historick˘ odkaz velké hospodáfiské krize

141

krize_zlom  2.11.2009  12:20  Stránka 141



KEYNESIÁNSKÁ EKONOMIE A POVÁLEâNÉ
ROZPOâTOVÉ DEFICITY FEDERÁLNÍ VLÁDY

Aãkoli se hospodáfiství po roce 1945 koneãnû vzpamatovalo,
federální vláda se chovala jinak neÏ pfied velkou hospodáfi-
skou krizí. Velká hospodáfiská krize a nástup keynesiánské
ekonomie zpÛsobily, Ïe se v˘raznû oslabila rozpoãtová discip-
lína. Vláda zaãala soustavnû udrÏovat rozpoãtové deficity
i v dobû míru. Pfied rokem 1930 platilo, Ïe federální rozpoãty
v dobû míru vykazovaly deficity jen bûhem hospodáfisk˘ch
krizí (napfiíklad v 90. letech devatenáctého století nebo v ob-
dobí 1907 aÏ 1908). Nejvût‰í deficity v‰ak byly spojeny s vál-
kami – s obãanskou válkou (mezi Severem a Jihem) a první
svûtovou válkou. JestliÏe pomineme krize a války, federální
vláda v ostatních pfiípadech bûÏnû hospodafiila s rozpoãtov˘-
mi pfiebytky a splácela ãást dluhu, kter˘ vznikl bûhem váleã-
n˘ch let. Federální dluh, jenÏ souvisel s obãanskou válkou, byl
mezi roky 1865 a 1914 sníÏen o 32 procent (máme zde na mys-
li reáln˘ pokles dluhu, tj. oãi‰tûn˘ od vlivu inflace). Od roku
1920 do roku 1930 sníÏila federální vláda díky kaÏdoroãním
rozpoãtov˘m pfiebytkÛm reáln˘ dluh, jenÏ vznikl bûhem prv-
ní svûtové války, o 24 procent. Rozpoãtové schodky se objevi-
ly znovu ve tfiicát˘ch letech. V pováleãné dobû se v‰ak mezi
ekonomy masovû roz‰ífiily nové Keynesovy my‰lenky. Tradiã-
ní negativní postoj vÛãi mírov˘m rozpoãtov˘m deficitÛm byl
zapomenut. Ekonomové nabyli pfiesvûdãení, Ïe vládní rozpo-
ãtové deficity jsou nezbytné k tomu, aby se v hospodáfiství
udrÏela plná zamûstnanost. Není proto divu, Ïe federální vlá-
da hospodafiila mezi roky 1958 a 1997 s deficitem kaÏd˘ rok,
s v˘jimkou let 1960 a 1969. Teprve na konci 90. let dvacátého
století uvedla vláda federální rozpoãet zpût do stavu, kdy se
opût mohly objevit pfiebytky a sniÏování dluhu.

I kdyÏ se dnes uÏ fiskální politika nepovaÏuje za tak moc-
n˘ nástroj, jak tomu bylo bûhem 25 let po skonãení druhé svû-
tové války, mnoho ekonomÛ ji stále vnímá jako dÛleÏit˘ ná-
stroj pfii stabilizaci úhrnné hospodáfiské ãinnosti.
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MONETÁRNÍ POLITIKA PO SKONâENÍ
VELKÉ HOSPODÁ¤SKÉ KRIZE

Monetární politika patfií spolu s fiskální politikou ke dvûma zá-
kladním nástrojÛm makroekonomické politiky. Velká hospodáfi-
ská krize zmûnila také nûkteré cíle monetární politiky – pfiinej-
men‰ím na nûkolik desetiletí. V období New Dealu obdrÏel
Federální rezervní systém dal‰í nástroj, s jehoÏ pomocí mohl
usmûrÀovat penûÏní zásobu: pravomoc mûnit minimální rezer-
vy, které jsou banky povinny drÏet. Federální rezervní systém
tuto novou pravomoc vyuÏil v letech 1936 aÏ 1937, kdy svou re-
striktivní mûnovou politikou pomohl vyvolat „krizi uvnitfi kri-
ze“. Tato intervence pfiinesla vysoce kontraproduktivní úãinky.
Federální rezervní systém dospûl k závûru, Ïe mûnit povinné mi-
nimální bankovní rezervy není pro krátkodobou stabilizaãní po-
litiku pfiíli‰ vhodné, a od té doby tuto svou pravomoc nepouÏil.

Mûnová politika Federálního rezervního systému se ve 
20. a 30. letech fiídila pfiedev‰ím tím, jakou úroveÀ vykazova-
ly volné rezervy (tj. bankovní rezervy, které pfievy‰ovaly po-
vinné minimální rezervy) a jaká byla v˘‰e úrokov˘ch sazeb.
KdyÏ volné rezervy vzrostly – jak tomu bylo na konci tfiicát˘ch
let – a úrokové sazby byly nízké, pfiedstavitelé Federálního re-
zervního systému povaÏovali svou monetární politiku za
„uvolnûnou“ neboli „expanzivní“. Tento zpÛsob urãování 
monetární politiky pokraãoval aÏ do konce sedmdesát˘ch let.
Velká hospodáfiská krize odstranila zlat˘ standard jako zdroj
disciplíny v monetární politice. Po druhé svûtové válce mûla
mûnová politika Federálního rezervního systému, zaloÏená na
voln˘ch rezervách a na úrokov˘ch sazbách, tendenci destabi-
lizovat hospodáfiství a zesilovat zmûny cenové hladiny. Poté,
co byl Federální rezervní systém osvobozen od omezení, jimiÏ
jej vázal zlat˘ standard, pustil se na poãátku ‰edesát˘ch let do
vysoce inflaãní monetární politiky. I nadále se spoléhal na vol-
né rezervy a úroveÀ úrokov˘ch sazeb a tím urychlil tempo ce-
nové inflace v 60. a 70. letech dvacátého století. V fiíjnu 1979 se 
Federální rezervní systém rozhodl razantnûji zakroãit proti 
vysoké inflaci a oznámil zásadní zmûnu v fiízení monetární
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politiky. Opustil jednostrann˘ dÛraz na v˘voj úrokov˘ch sa-
zeb a zaãal se zamûfiovat na rÛst monetární báze (tj. bankovních
rezerv a hotovosti drÏené nebankovní vefiejností). Úrokové saz-
by prudce vzrostly a stejnû rychle zaãala klesat cenová inflace.
Aãkoli Federální rezervní systém pozdûji tento postoj zmírnil
a ve sv˘ch rozhodnutích bûhem 80. a 90. let zaãal brát úrokové
sazby opût v úvahu, cenová inflace se v˘raznû sníÏila.

RÒST ROLE FEDERÁLNÍ VLÁDY
A FISKÁLNÍ FEDERALISMUS

Velká hospodáfiská krize vedla k v˘raznému nárÛstu progra-
mÛ americké federální vlády. Ta zaãala zasahovat do mnoha
oblastí, které pfiedtím leÏely mimo její pÛsobnost. Velká hos-
podáfiská krize byla mnohem hor‰í neÏ v‰echny pfiedchozí kri-
ze. Obãané byli ochotni podporovat takfika jakoukoli vládní
aktivitu, která se snaÏila „nûjak“ (jakkoli) rozpohybovat hos-
podáfiství. Republikánská strana (s v˘jimkou svého progresiv-
ního kfiídla) smûfiovala ve dvacát˘ch letech vÏdy k tomu, aby
byla stranou „malé“ vlády. Bûhem diskusí o sazbách danû
z pfiíjmu ve dvacát˘ch letech obhajovali republikáni pod ve-
dením Andrewa Mellona sniÏování sazeb danû z pfiíjmu a sni-
Ïování v˘dajÛ federální vlády. Naproti tomu demokraté a pro-
gresivní republikánské kfiídlo podporovali mnohem men‰í
sníÏení danû zacílené na daÀové poplatníky s niÏ‰ím pfiíjmem.
Velké rozpoãtové pfiebytky chtûli vyuÏít k tomu, aby zv˘‰ili
v˘daje federální vlády. ProtoÏe republikáni ovládali Kongres
i Bíl˘ dÛm, byly bûhem dvacát˘ch let znaãnû sníÏeny sazby
daní z pfiíjmu a federální vláda nerostla. Voliãi vyzdvihli de-
mokraty do vlády a Ïádali po nich, aby se vypofiádali s krizí.
Demokraté tento mandát vyuÏili k tomu, aby posílili roli fe-
derální vlády. Roosevelt se ukázal b˘t prav˘m mistrem v fiíze-
ní této expanze. Úspû‰nû téÏ zajistil konsenzus k podpofie to-
hoto trendu. Tento konsenzus trval aÏ do sedmdesát˘ch let,
kdy se zaãalo ukazovat, Ïe mnoho z tûchto vládních programÛ
nepfiiná‰í dobré v˘sledky.
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V dÛsledku krize rostla federální vláda USA nejen v po-
mûru k velikosti americké ekonomiky, ale vznikla téÏ zcela no-
vá podoba fiskálního federalismu. AÏ do tfiicát˘ch let tvofiily
federální dotace ménû neÏ dvû procenta pfiíjmÛ jednotliv˘ch
státÛ a místních samospráv. Vlády jednotliv˘ch státÛ a místní
samosprávy byly proto pomûrnû nezávislé na federální vládû
a rozdûlování federálních pfiíjmÛ. V roce 1934 se v‰ak federál-
ní dotace vy‰plhaly na 13,7 procenta pfiíjmÛ jednotliv˘ch stá-
tÛ a místních samospráv. Tyto dotace byly zpravidla spojeny
s dal‰ími omezujícími podmínkami, jeÏ musely vlády americ-
k˘ch státÛ a místní samosprávy dodrÏet. I kdyÏ v prvním de-
setiletí po druhé svûtové válce podíl federálních dotací ãásteã-
nû poklesl (zaãátkem padesát˘ch let na 9 procent), tvofiil v roce
1977 jiÏ témûfi 25 procent pfiíjmÛ jednotliv˘ch státÛ a místních
samospráv. Soupefiení o kontrolu nad programy New Dealu
mezi vládami jednotliv˘ch státÛ a americkou vládou, jakoÏ
i mezi prezidentem a Kongresem vedlo k tomu, Ïe se rostoucí
podíl prostfiedkÛ z federálního rozpoãtu stal nástrojem pro re-
gulaci v˘dajÛ vlád jednotliv˘ch státÛ a místních samospráv.
Nová podoba fiskálního federalismu iniciovaná v období New
Dealu doposud pfietrvává a role federální vlády stále roste. Je
nepravdûpodobné, Ïe by tato radikální zmûna struktury ame-
rické vlády vÛbec nastala, kdyby nedo‰lo k velké hospodáfiské
krizi a nebyly pfiijaty programy New Dealu.

Velká hospodáfiská krize také obrovsky zv˘‰ila roli fede-
rální vlády pfii pfierozdûlování. Samotné redistribuãní pravo-
moci federální vlády ov‰em vznikly v roce 1913, kdyÏ byla za-
vedena federální daÀ z pfiíjmu obãanÛ. Redistribuãní povahu
mûla celá fiada právních pfiedpisÛ pfiijat˘ch bûhem New Dea-
lu, napfiíklad zákon o spravedliv˘ch pracovních normách z ro-
ku 1938, první i druh˘ zákon o regulaci zemûdûlství, zákon
o obnovû amerického prÛmyslu a zákon o sociálním poji‰tûní,
kter˘ obsahoval poji‰tûní pro pfiípad nezamûstnanosti, pomoc
rodinám s nezaopatfien˘mi dûtmi, pomoc ve stáfií a sociální
zabezpeãení. Tyto zákony byly navrÏeny tak, aby pfievádûly
pfiíjmy od lidí s vy‰‰ími v˘dûlky k lidem s niÏ‰ími v˘dûlky.
Zvy‰ování pfierozdûlovací role federální vlády, zahájené New
Dealem, pokraãuje dodnes.
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RÒST REGULAâNÍ ROLE STÁTU

Tfiicátá léta byla svûdkem obrovského roz‰ífiení regulaãních
pravomocí i regulaãních opatfiení federální vlády. Tomuto ná-
rÛstu otevfielo dvefie pfiijetí zákona o obchodu mezi státy Unie
z roku 1887, jehoÏ úãelem bylo regulovat Ïelezniãní dopravu.
Mohutn˘ rozmach regulaãních pravomocí federální vlády
v‰ak nastal aÏ ve tfiicát˘ch letech, kdy byly federální regulaci
podrobeny kamionová, autobusová a letecká doprava, rozhla-
sové vysílání, v˘roba a rozvod elektrické energie, ropovody
a plynovody, burzy cenn˘ch papírÛ, dob˘vání uhlí, zemûdûl-
ství a dal‰í obory. Zemûdûlství pfiedstavuje zajímavou pfiípa-
dovou studii federální regulace. Jde o odvûtví, které by jinak
nejlépe odpovídalo modelu „dokonalé konkurence“. Ceny ze-
mûdûlsk˘ch v˘robkÛ jsou urãovány na trhu, kde jednotliví ze-
mûdûlci a kupující individuálnû nemají vÛbec Ïádn˘ vliv na
ceny, za nûÏ prodávají a nakupují.

Pfied rokem 1930 federální vláda do zemûdûlství témûfi ni-
jak nezasahovala. Dnes v‰ak zemûdûlství patfií mezi nejvíce re-
gulovaná odvûtví amerického hospodáfiství. Federální vláda
sice nedávno schválila zákon o „svobodû zemûdûlsk˘ch pod-
nikÛ“, jehoÏ deklarovan˘m úãelem je omezit federální inter-
vence do zemûdûlského sektoru. Ve skuteãnosti ov‰em neexi-
stují prakticky Ïádné známky, Ïe by k takovému uvolnûní
docházelo.

Tím rozhodnû nefiíkáme, Ïe se zemûdûlci pfied rokem 1930
jednoznaãnû stavûli proti jak˘mkoli federálním zásahÛm do
zemûdûlského trhu. Zemûdûlci na konci devatenáctého století
pro‰lapávali cestu populistické stranû a ve 20. letech dvacáté-
ho století prosazovali, aby vláda udûlala „nûco“, co by zv˘‰i-
lo ceny zemûdûlsk˘ch produktÛ (zejména obilí), omezilo za-
dluÏení zemûdûlcÛ a zpomalilo pokles zemûdûlského sektoru.
Vût‰ina zákonÛ, které se pokou‰ely tûchto cílÛ dosáhnout,
v‰ak nebyla schválena. Do tfiicát˘ch let pomáhaly zákony ze-
mûdûlcÛm spí‰e nepfiím˘m zpÛsobem. ZmiÀme v této souvis-
losti napfiíklad sníÏení cel prÛmyslov˘ch v˘robkÛ, regulaci sa-
zeb Ïelezniãní dopravy, kontrolu jakosti potravin (ta zv˘‰ila
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poptávku po zemûdûlsk˘ch produktech) a podporu odbyto-
v˘ch a nákupních druÏstev. Nûkteré zákony smûfiovaly k obec-
né podpofie zemûdûlcÛ. Tyto zákony mimo jiné oprávnily
agentury Ministerstva zemûdûlství, aby provádûly v˘zkum,
jehoÏ úãelem byl boj proti chorobám zvífiat a rostlin ãi zji‰Èo-
vání pÛdních podmínek. Nûkolik zákonÛ se pokou‰elo zv˘‰it
poptávku nebo naopak omezit nabídku urãit˘ch zemûdûl-
sk˘ch v˘robkÛ. Od roku 1933 tento cíl sledovala vût‰ina fede-
rálních zákonÛ t˘kajících se zemûdûlského sektoru. Bûhem
New Dealu zaãaly b˘t z federálního rozpoãtu vynakládány
stále vût‰í v˘daje na regulaci zemûdûlské v˘roby. Od druhé
svûtové války je cílem pfieváÏné ãásti tûchto v˘dajÛ zv˘‰it po-
ptávku po zemûdûlsk˘ch produktech. Federální vláda se tak
stala jak˘msi „kupcem poslední instance“ v oblasti zemûdûl-
ské v˘roby.

Tyto zemûdûlské programy nebyly nikdy pfiíli‰ zacílené.
JestliÏe mûly zastavit dlouhodob˘ propad zemûdûlského sek-
toru, pak selhaly. Zrovna tak se jim nepodafiilo zajistit mal˘m
rodinn˘m statkÛm dostateãné pfiíjmy k tomu, aby mohly dále
pokraãovat v podnikání. Naprostou vût‰inu podpor ãerpali
(stejnû jako v souãasnosti) velcí bohatí zemûdûlci, a nikoli ma-
lé rodinné statky. Programy na podporu poptávky vedou ob-
ãas k obrovsk˘m pfiebyteãn˘m zásobám kukufiice, p‰enice,
mléka a dal‰ích zemûdûlsk˘ch komodit. Vláda tyto pfiebytky
vykupuje, ãímÏ se snaÏí udrÏovat vy‰‰í ceny, neÏ jaké by jinak
na trhu pfievládaly. Tyto programy byly zahájeny bûhem New
Dealu a dodnes pfietrvávají, aniÏ by byly nûjak v˘raznûji osla-
beny. Hluboká krize ve tfiicát˘ch letech politicky ospravedlni-
la zavedení zemûdûlské regulaãní politiky, a to v takové mífie,
jakou si pfied rokem 1930 nikdo nedokázal pfiedstavit.

VZNIK PROGRAMÒ SOCIÁLNÍ PÉâE

Jednou z nejmarkantnûj‰ích zmûn, k nimÏ do‰lo bûhem velké
hospodáfiské krize a New Dealu, byl vznik fiady federálních
programÛ sociální péãe. Tyto programy mûly nejen mnohem
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‰ir‰í zábûr neÏ cokoli, co existovalo pfied nimi, ale také pfii-
vedly federální vládu do oblastí, v nichÏ se pfiedtím vÛbec ne-
angaÏovala. Dotyãné programy pokraãovaly i po druhé svûtové
válce. V ‰edesát˘ch letech na nû navázal mohutn˘ rozmach
programÛ proti chudobû, jeÏ pfiijala Kennedyho a Johnsonova
vláda. Zda v‰echny tyto sociální programy byly potfiebné a Ïá-
doucí, je sporné. Je v‰ak jednoznaãné, Ïe programy sociální
péãe schválené v rámci New Dealu dramaticky zmûnily to, jak
Ïijeme, pracujeme a odcházíme do dÛchodu.

âtyfii nejdÛleÏitûj‰í sloÏky pfiedpisÛ o sociálním zabezpe-
ãení – starobní poji‰tûní, poji‰tûní pro pfiípad nezamûstnanos-
ti, pomoc rodinám se závisl˘mi dûtmi a pomoc ve stáfií (sta-
robní dÛchod) – byly spojeny do jednoho návrhu zákona.
V polovinû roku 1934 Roosevelt odhadoval, Ïe by poji‰tûní pro
pfiípad nezamûstnanosti mohlo b˘t schváleno snadnûji neÏ so-
ciální zabezpeãení, pomoc ve stáfií a dal‰í typy zákonÛ o zá-
chranné síti. Návrh zákona o poji‰tûní pro pfiípad nezamûst-
nanosti, znám˘ jako WagnerÛv-LewisÛv zákon, byl pfiedloÏen
Kongresu jiÏ dfiíve, ale Roosevelt poÏádal, aby byl odloÏen.
Poté zaloÏil V˘bor pro hospodáfiské zaji‰tûní, kterému pfiedse-
dala ministrynû práce Frances Perkinsová. Ten se mûl zab˘vat
v‰emi aspekty sociálního poji‰tûní. V˘bor sepsal celkov˘ zá-
kon o sociálním zabezpeãení.

POJI·TùNÍ PRO P¤ÍPAD NEZAMùSTNANOSTI

Spojené státy zavedly poji‰tûní pro pfiípad nezamûstnanosti,
stejnû jako dal‰í programy sociálního zabezpeãení, pozdûji neÏ
vût‰ina evropsk˘ch zemí. Leckdy se tvrdí, Ïe by Spojené státy
dfiíve nebo pozdûji evropsk˘ vzor následovaly a poji‰tûní pro
pfiípad nezamûstnanosti by pfiijaly, i kdyby je neb˘vala postih-
la velká hospodáfiská krize. Co by se b˘valo stalo, neb˘t velké
hospodáfiské krize, se v‰ak jiÏ nikdy nedozvíme. Masivní 
nárÛst nezamûstnanosti mezi lidmi, ktefií chtûli pracovat,
a práci prostû nemohli najít, byl hlavním argumentem tûch,
kdo poji‰tûní pro pfiípad nezamûstnanosti prosazovali. Pouze
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tfii státy pfiedloÏily návrhy zákonÛ o poji‰tûní pro pfiípad ne-
zamûstnanosti uÏ pfied velkou hospodáfiskou krizí – Massa-
chusetts v roce 1916 a New York a Wisconsin v roce 1921. âtyfii
dal‰í o takov˘ch zákonech uvaÏovaly v roce 1929 – Connecti-
cut, Minnesota, Pennsylvanie a JiÏní Karolína. Wisconsin byl
prvním státem, kde byl takov˘ zákon schválen. Jak se krize
prohlubovala, uvaÏovalo o nûãem podobném stále více státÛ
a bylo navrÏeno nûkolik federálních zákonÛ.

Koncepce poji‰tûní pro pfiípad nezamûstnanosti, jeÏ byla
v USA nakonec pfiijata, se li‰ila od podobného poji‰tûní ve vût-
‰inû ostatních zemí. Obvykle b˘vá tato ochrana provádûna
a organizována centrální vládou, ale ve Spojen˘ch státech jde
o spoleãnou iniciativu federální vlády a vlády pfiíslu‰ného stá-
tu. Podpory v nezamûstnanosti jsou také o nûco ménû velko-
rysé a jsou vypláceny po krat‰í dobu neÏ v jin˘ch zemích. Po-
ji‰tûní pro pfiípad nezamûstnanosti se ve Spojen˘ch státech
rovnûÏ li‰í tím, Ïe sazby „pojistného“ (resp. danû), které za-
mûstnavatelé odvádûjí, nejsou pro v‰echny firmy stejné. TvÛr-
ci zákona se domnívali, Ïe firmy mohou do urãité míry ome-
zit sezónní v˘kyvy v zamûstnanosti. Proto byly zavedeny
variabilní sazby „pojistného“ (danû). Firmy, jejichÏ zamûst-
nanci se ocitají mezi nezamûstnan˘mi ãastûji, jsou zdanûny
vy‰‰í sazbou. Naproti tomu v mnoha zemích jsou v‰echny fir-
my zdanûny stejnou sazbou a v˘nos danû je soustfiedûn do
spoleãného fondu, z nûhoÏ ãerpají podporu v‰ichni nezamûst-
naní pracovníci. DÛkazy potvrzují, Ïe poji‰tûní pro pfiípad ne-
zamûstnanosti ve Spojen˘ch státech opravdu pfiispûlo k tomu,
Ïe se omezila sezónní nezamûstnanost.

Na rozdíl od ostatních programÛ sociálního zabezpeãení
uzákonûn˘ch ve tfiicát˘ch letech zÛstalo poji‰tûní pro pfiípad
nezamûstnanosti dodnes prakticky beze zmûny. Bylo pouze
roz‰ífieno na odvûtví, která pÛvodní zákon z roku 1935 nepo-
kr˘val, a vzrostla úroveÀ dávek. Jinak se ov‰em jeho základní
struktura v porovnání s pÛvodním zákonem neli‰í.
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POMOC VE STÁ¤Í A POMOC RODINÁM
SE ZÁVISL̄ MI DùTMI

RovnûÏ pomoc ve stáfií a pomoc rodinám se závisl˘mi dûtmi
byly spoleãn˘mi programy federální vlády a jednotliv˘ch stá-
tÛ. Pomoc rodinám se závisl˘mi dûtmi mûla zajistit, aby dûti
nezaopatfien˘ch vdov netrpûly chudobou. Federální prostfied-
ky byly rozdûlovány agenturami jednotliv˘ch státÛ. KdyÏ byl
pfiijat zákon o starobním poji‰tûní – kterému se dnes fiíká so-
ciální zabezpeãení –, oãekávalo se, Ïe potrvá nûkolik let, neÏ
vznikne vût‰inû osob vy‰‰ího vûku nárok na v˘platu dÛchodÛ
z tohoto poji‰tûní. Aby se toto pfiechodné období pfieklenulo,
byla vytvofiena pomoc ve stáfií, jejímÏ úãelem bylo zaruãit zá-
kladní pfiíjem tûm star˘m lidem, ktefií nemohli pracovat a ne-
mûli nárok na sociální zabezpeãení. I zde ‰lo o spoleãn˘ pro-
gram na federální a státní úrovni. Prostfiedky poskytovala
federální vláda, av‰ak rozdûlovaly je agentury jednotliv˘ch
státÛ. Ty se ov‰em pfii tom musely fiídit federálními pravidly.
Pomoc ve stáfií byla je‰tû v roce 1950 rozsáhlej‰ím programem
neÏ sociální zabezpeãení. Postupem ãasu ale stále více star˘ch
lidí získávalo nárok na sociální zabezpeãení, a proto program
pomoci ve stáfií ustupoval do pozadí. V roce 1972 nahradil
Kongres v‰echny programy starobní pomoci programem do-
plÀkov˘ch sociálních pfiíjmÛ, kter˘ byl plnû financován a spra-
vován federální vládou. Tento program byl napfií‰tû financo-
ván z obecn˘ch daÀov˘ch pfiíjmÛ, a uÏ nikoli z daní ze závislé
ãinnosti, jeÏ vybírá správa sociálního zabezpeãení.

SOCIÁLNÍ ZABEZPEâENÍ

Základním kamenem programÛ sociální péãe, které byly vy-
tvofieny jako souãást New Dealu, bylo starobní poji‰tûní (ne-
boli sociální zabezpeãení). Na rozdíl od zbyl˘ch tfií ãástí záko-
na o sociálním zabezpeãení byl tento program financován ze
sv˘ch vlastních daní a byl zcela spravován federální vládou.
Stejnû jako u ostatních programÛ zavedly Spojené státy 
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starobní poji‰tûní pozdûji neÏ ostatní hospodáfisky rozvinuté
zemû. Program byl nejdfiíve navrÏen tak, aby byl z pohledu
pojistné matematiky zdrav˘; kaÏd˘ ãlovûk do nûho mûl platit
a vytváfiet si tak penzijní fond, z nûhoÏ by pozdûji ve stáfií mo-
hl ãerpat. ZároveÀ v‰ak byla pfiijata i nûkterá omezení, která
zaruãovala urãité pfierozdûlování pfiíjmÛ mezi poji‰tûnci. Poli-
tici ve Washingtonu se nicménû v roce 1939 rozhodli, Ïe plat-
by dÛchodÛ musí zaãít mnohem dfiíve. Opustili tak pÛvodní
koncepci, podle níÏ mûl b˘t program sociálního zabezpeãení
plnû kryt akumulovan˘m kapitálem. Program se nyní zmûnil
na prÛbûÏn˘ pfievod pfiíjmÛ (získan˘ch z daní-pojistného na
sociální zabezpeãení) od pracujících ke star˘m lidem, ktefií
ode‰li do dÛchodu.

Aãkoli navrhovatelé sociálního zabezpeãení pfiedpokláda-
li, Ïe program poroste a danû se budou zvy‰ovat, budoucí ve-
likost programu ve dvou ohledech silnû podcenili. Zaprvé
oãekávali, Ïe se nahromadí mnohem vy‰‰í svûfieneck˘ fond,
a zadruhé podcenili, jak moc se zv˘‰í prÛmûrná délka Ïivota.
Sociální zabezpeãení se od konce tfiicát˘ch let stále mûnilo.
V roce 1939 bylo vyplácení dávek z tohoto programu roz‰ífie-
no na manÏelky a vdovy pracovníkÛ, ktefií byli v dÛchodu.
V roce 1950 se vyplácení dávek roz‰ífiilo na v‰echny osoby zá-
vislé na pracovnících v dÛchodu. V roce 1965 pfiidal Kongres
invalidní dávky pro pracovníky do 65 let a nemocniãní dávky
pro lidi nad 65 let. Aby bylo moÏné tato roz‰ífiení financovat,
byly zv˘‰eny danû ze závislé ãinnosti a program zaãal b˘t zná-
m˘ pod názvem OASDHI (z anglického Old Age, Survivors,
Disability and Hospital Insurance). Poji‰tûní pro lékafie bylo fi-
nancováno samostatnû. Slouãené pojistné programy zaãaly
b˘t známé pod jménem Medicare.

V poslední dobû vyvolává sociální zabezpeãení znaãné
spory. Bez dostateãného svûfieneckého fondu to vÏdy byl a je
program, kter˘ je financovan˘ pfieváÏnû prÛbûÏnû. To nezpÛ-
sobovalo Ïádné potíÏe, dokud pfiipadalo na kaÏdého dÛchod-
ce, jenÏ ãerpal dávky z programu, osm aÏ devût aktivnû pra-
cujících lidí, ktefií platili danû na sociální zabezpeãení. JenÏe
Kongres zv˘‰il reálnou v˘‰i dávek lidem v dÛchodu a se 
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stárnoucí populací se sniÏuje i poãet aktivních pracovníkÛ,
ktefií platí danû na jednoho dÛchodce. V souãasné dobû pfiipa-
dají na jednoho dÛchodce pfiibliÏnû tfii pracovníci. Bfiemeno da-
ní na sociální zabezpeãení se proto v˘raznû zv˘‰ilo. ProtoÏe po-
mûr mezi ekonomicky aktivními obãany a dÛchodci i nadále
klesá, musí se buì dále zvy‰ovat bfiemeno danû na sociální za-
bezpeãení pfiipadající na jednoho pracovníka, nebo bude zapo-
tfiebí sníÏit dávky na jednoho dÛchodce. Toto rozhodnutí není
snadné. Program sociálního zabezpeãení a jeho problémy jsou
nepochybn˘m dûdictvím velké hospodáfiské krize.

MEZINÁRODNÍ OBCHOD A FINANCE

V dobû po skonãení velké hospodáfiské krize byly mezinárod-
ní hospodáfiské vztahy Spojen˘ch státÛ transformovány. Pro-
toÏe je americké hospodáfiství nejsilnûj‰í na svûtû, rozhodnutí
Spojen˘ch státÛ nevyhnutelnû ovlivÀovala v‰echna ostatní
trÏní hospodáfiství. Prvním dÛkazem tohoto vlivu bylo sníÏe-
ní cel.

V období mezi obãanskou válkou a Hawleyov˘mi-Smoo-
tov˘mi celními sazbami z roku 1930 si Kongres udrÏel v˘-
hradní právo urãovat cla. I kdyÏ se republikáni a demokraté li-
‰ili v názoru na v˘‰i cel, shodovali se v tom, Ïe urãovat cla je
v˘sadním právem Kongresu. Velká hospodáfiská krize pfiines-
la rÛst cel na celé zemûkouli, a to zejména dovozních cel, je-
jichÏ úãelem bylo chránit domácí v˘robce pfied konkurencí ze
zahraniãí. Jako odvetné opatfiení zavedly nebo zv˘‰ily ochran-
ná cla i dal‰í zemû. Nov˘ Kongres, kter˘ vze‰el z voleb v roce
1932, rozhodl, Ïe pro prezidenta bude snaz‰í dosáhnout vzá-
jemného sníÏení cel pomocí dvojstrann˘ch nebo mnohostran-
n˘ch jednání. V roce 1934 dal zákon o vzájemn˘ch obchodních
dohodách prezidentovi oprávnûní, aby uzavíral dohody o sní-
Ïení cel s cizími státy (aniÏ by k tomu potfieboval souhlas 
Kongresu). Prezident tak získal pravomoc vést dvojstranná
a mnohostranná jednání. Zákon o vzájemn˘ch obchodních
dohodách je od tfiicát˘ch let stále základem americké zahraniãní
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obchodní politiky. Mnozí prezidenti vyuÏili této nové pravo-
moci k tomu, aby sjednali dohody, jejichÏ v˘sledkem bylo v˘-
znamné sníÏení celních sazeb.

Obnoven˘ zlat˘ standard, resp. tzv. zlat˘ smûnn˘ standard,
podnítil ve 20. letech dvacátého století vznik celosvûtové vel-
ké hospodáfiské krize. Do roku 1933 vût‰ina zemí zlat˘ stan-
dard opustila. Spojené státy internû (tj. ve vztahu k vlastním
obãanÛm) odstoupily od zlatého standardu v roce 1933 a kon-
cem tfiicát˘ch let se jej vzdala dokonce i Francie. Navenek zÛ-
staly Spojené státy na zlatém standardu s devalvovan˘m do-
larem. Jak uÏ jsem uvedl dfiíve, devalvace a stahující se váleãná
mraãna vedly k masivnímu pfiílivu zlata do Spojen˘ch státÛ.

Po válce se státy opût snaÏily obnovit mezinárodní mûno-
v˘ systém, jenÏ by byl zaloÏen na pevn˘ch smûnn˘ch kurzech.
Spojené státy definovaly dolar ve zlatû v pomûru 35 dolarÛ za
unci a byly pfiipraveny vykupovat dolary za zlato od centrál-
ních bank jin˘ch státÛ. Ostatní zemû definovaly své mûny
s pevn˘m smûnn˘m kurzem vÛãi dolaru. Ameriãtí obãané Ïi-
jící v USA v‰ak nadále nesmûli vlastnit mûnové zlato. Tento
brettonwoodsk˘ systém, nazvan˘ podle místa, kde se konala
mezinárodní mûnová konference, fungoval zpoãátku dobfie.
Postupem ãasu v‰ak pfiiná‰ela nepruÏnost smûnn˘ch kurzÛ
stále vût‰í problémy. Spojené státy mûly obvykle o nûco vy‰‰í
míru cenové inflace neÏ Nûmecko a nûkteré dal‰í evropské ze-
mû. KdyÏ americké spoleãnosti zaãaly kupovat zahraniãní fir-
my, zahraniãní cenné papíry a zahraniãní zdroje, tento obrov-
sk˘ import kapitálu vedl k trvalému odlivu dolarÛ ze
Spojen˘ch státÛ, zatímco Nûmecko a (v men‰í mífie) Francie
vykazovaly ve sv˘ch obchodních bilancích pfiebytky. Pevné
smûnné kurzy jiÏ nebylo moÏno snadno upravovat tak, aby ty-
to zmûny kompenzovaly, a tok zlata uÏ nepomáhal mûnit do-
mácí cenové hladiny.

ProtoÏe na konci ‰edesát˘ch let nepfietrÏitû rostla míra ce-
nové inflace ve Spojen˘ch státech, byly ostatní zemû stále mé-
nû ochotné drÏet americké dolary. Nûkteré zemû, zejména
Francie, zaãaly systematicky vymûÀovat dolary za zlato. Ame-
rické zlaté rezervy se sniÏovaly, a tak politici stáli pfied dvûma
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základními moÏnostmi. Mohli buì podniknout dÛvûryhodné
kroky, jimiÏ by omezili míru cenové inflace ve Spojen˘ch stá-
tech, nebo devalvovat dolar. Zastavení cenové inflace v‰ak vy-
Ïadovalo, aby se sníÏila penûÏní zásoba (tváfií v tváfi ztrátû zla-
t˘ch rezerv). Tato moÏnost v‰ak nebyla serióznû zvaÏována.
Dne 15. srpna 1971 prezident Richard M. Nixon devalvoval
dolar. NixonÛv krok otfiásl mezinárodním mûnov˘m systé-
mem, protoÏe cel˘ systém pevn˘ch smûnn˘ch kurzÛ byl teh-
dy zaloÏen na pevném smûnném kurzu mezi dolarem a zlatem.
Na zaãátku roku 1973 byl dolar znovu devalvován. V bfieznu
1973 Spojené státy pfiestaly mûnit dolary za zlato a pfiijaly spo-
lu s cel˘m svûtem systém plovoucích smûnn˘ch kurzÛ. Fede-
rální rezervní systém byl tak osvobozen od posledních ome-
zení, jimiÏ jej svazoval zlat˘ standard. V sedmdesát˘ch letech
se jeho mûnová politika stávala stále více inflaãní. Teprve 
v osmdesát˘ch letech se mu podafiilo svou vlastní tvorbu pe-
nûz dostat pod kontrolu a vytvofiil nové smûrnice pro prová-
dûní mûnové politiky.

Pováleãn˘ brettonwoodsk˘ systém pevn˘ch smûnn˘ch
kurzÛ a omezení kladen˘ch na kapitálové úãty nebyl sluãitel-
n˘ s rostoucími kapitálov˘mi toky. V dÛsledku toho zÛstaly
tyto toky v 50. a 60. letech pod úrovní, na níÏ se nacházely na
pfielomu devatenáctého století i bûhem dvacát˘ch let. Po za-
vedení plovoucích smûnn˘ch kurzÛ v sedmdesát˘ch letech za-
ãaly mezinárodní kapitálové toky rÛst. V devadesát˘ch letech
uÏ byly témûfi stejnû velké jako na pfielomu století.

Není jasné, zda by byl zlat˘ standard pfieÏil, kdyby velká
hospodáfiské krize nevypukla. Pevné smûnné kurzy zaloÏené
na zlatém standardu a plovoucí smûnné kurzy jsou alternativ-
ní cenové mechanismy, jimiÏ lze zajistit rovnováhu v meziná-
rodním obchodu s komoditami, sluÏbami a kapitálem. Pfii
pevn˘ch smûnn˘ch kurzech vedou mezinárodní toky zlata ke
zmûnám v domácí penûÏní zásobû a v cenov˘ch hladinách
a tím uvádûjí mezinárodní smûnu do rovnováhy. Pfii plovou-
cích smûnn˘ch kurzech se této rovnováhy dosáhne prostfied-
nictvím zmûn hodnoty národní mûny vÛãi mûnám ostatních
zemí. Zlat˘ standard omezuje schopnost centrálních bankéfiÛ
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vytváfiet nové peníze a pevné smûnné kurzy nabízejí pfiízni-
vûj‰í prostfiedí pro dlouhodobé mezinárodní kapitálové toky.
Tento systém funguje tak dlouho, dokud jsou vlády ochotny
dodrÏovat pravidla zlatého standardu a nesnaÏí se fiídit pe-
nûÏní zásobu, cenovou hladinu ani mezinárodní rezervy podle
domácích potfieb. Av‰ak koncem devatenáctého století vlády
stále více zasahovaly do mezinárodního obchodu a sledovaly
pfii tom své domácí cíle. Obnovenému zlatému standardu dva-
cát˘ch let nebylo nikdy umoÏnûno fungovat tak, jak se od nûj
oãekávalo. Zemû, které sledovaly vlastní domácí cíle, manipu-
lovaly s obchodem, penûÏní zásobou i mezinárodními rezer-
vami. Tak byl zlat˘ standard dvacát˘ch let odsouzen k záhu-
bû, stejnû jako pováleãn˘ brettonwoodsk˘ systém s pevn˘mi
smûnn˘mi kurzy. Jak ve dvacát˘ch letech, tak v pováleãném
období kromû toho nerostly svûtové zásoby zlata stejnû rych-
le jako svûtová produkce. Zlatému standardu by se v pováleã-
né dobû pravdûpodobnû nedafiilo o nic lépe neÏ ve dvacát˘ch
letech. Pokud by zemû nebyly ochotné tolerovat nezbytnou ce-
novou deflaci a její náklady, rostoucí poptávka po zlat˘ch re-
zervách by v pováleãném období pfiinesla stejn˘ druh krize, ja-
ká se objevila ve dvacát˘ch letech.

MÒÎE TO NASTAT ZNOVU?

Byla velká hospodáfiská krize jedineãnou událostí? Nebo se
mÛÏeme doãkat opakování let 1929 aÏ 1933 a pomalého zota-
vování v letech New Dealu? To jsou sloÏité otázky. Spojené
státy zaÏily hospodáfiské krize pfied velkou hospodáfiskou kri-
zí – v letech 1873 aÏ 1878, 1895 aÏ 1896, 1907 aÏ 1908, 1920 aÏ
1921 – i po ní – v letech 1937 aÏ 1938, malé poklesy v letech
1948 aÏ 1949, 1953 aÏ 1954, 1960 aÏ 1961 a 1970 aÏ 1971, dvû
váÏnûj‰í krize v letech 1974 aÏ 1975 a 1981 aÏ 1982 a ménû váÏ-
nou krizi v letech 1990 aÏ 1991. TakÏe jsme pokles hospodáfi-
ské aktivity urãitû neodstranili. Ale od druhé svûtové války
byly krize slab‰í a byly naz˘vány „recesemi“, abychom je ne-
spojovali s velkou hospodáfiskou krizí z let 1929 aÏ 1933. Pfii
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nejváÏnûj‰í pováleãné recesi v letech 1981 aÏ 1982 se síla po-
klesu blíÏila intenzitû krize v letech 1937 aÏ 1938. To poskytu-
je urãitou nadûji, Ïe jsme se z tfiicát˘ch let trochu pouãili.

A také vûfiíme, Ïe se nám podafiilo lépe pochopit, jak vyu-
Ïívat hospodáfiskou politiku k tomu, abychom omezili hloub-
ku a délku krize. Tento názor zastáváme bez ohledu na sku-
teãnost, Ïe nevhodná mûnová politika pfiinesla recesi v letech
1981 aÏ 1982. Ale utû‰ujeme se my‰lenkou, Ïe nyní víme, jak
provádût expanzivní fiskální politiku, a víme, Ïe Federální re-
zervní systém je schopen zahájit expanzivní monetární politi-
ku dokonce i bûhem hlubokého poklesu. Tak bychom mûli b˘t
schopni opatrn˘m pouÏíváním proticyklické makroekonomic-
ké politiky zabránit tomu, aby krize byla dlouhá a hluboká.
Pfiesto skuteãnost, Ïe stále nedokáÏeme vyvinout ekonome-
trické modely, které by krize pfiesnû pfiedpovûdûly, znamená,
Ïe se jich nezbavíme.

Víme rovnûÏ více neÏ dfiíve o úãincích rÛzn˘ch meziná-
rodních hospodáfisk˘ch politik. Pfiechod od pevn˘ch smûn-
n˘ch kurzÛ zaloÏen˘ch na zlatém standardu (svého druhu)
k plovoucím smûnn˘m kurzÛm omezil pravdûpodobnost, Ïe
znovu vypukne celosvûtová krize, jaká se objevila na konci
dvacát˘ch let. Ale stále vût‰í propojení ekonomik, které je v˘-
sledkem rÛstu celosvûtového obchodu, znamená, Ïe události
v jedné zemi mají vût‰í dopad v jin˘ch zemích. Napfiíklad fi-
nanãní krize v jihov˘chodní Asii na konci 90. let dvacátého
století ovlivnila mnoho jin˘ch zemí po celém svûtû.

V neposlední fiadû budiÏ opûtovnû zdÛraznûno, Ïe v roz-
poru s tím, co se ãasto tvrdí, tfiicátá léta nejsou dÛkazem toho,
Ïe trÏní hospodáfiství trpí principiálními problémy. Události,
které následovaly po druhé svûtové válce, ukázaly, Ïe v˘kon-
nost trÏních spoleãností snadno pfiekoná fiízené hospodáfiství.
To, co selhalo ve tfiicát˘ch letech, byly vlády a jejich dychtivost
nasmûrovat hospodáfiskou ãinnost k dosaÏení politick˘ch cílÛ
– cílÛ, které navíc byly ãasto vzájemnû nesluãitelné. Vlády se
snaÏily zabránit tomu, aby mezinárodní finanãní trhy praco-
valy tak, jak to vyÏadoval zlat˘ standard. Právû tyto jejich po-
kusy dotyãnou krizi vyvolaly. Spojené státy zaÏily mnohem
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del‰í a tûÏ‰í krizi pfiedev‰ím kvÛli kontraproduktivním stát-
ním zásahÛm. Vinu lze klást zejména vládnímu úsilí bojovat
s krizí tím, Ïe vláda bránila sniÏování mzdov˘ch sazeb a do-
tovala zemûdûlské ceny, a dále nevhodné mûnové politice Fe-
derálního rezervního systému. Vládní pokusy radikálnû zmû-
nit americkou spoleãnost tak, aby odpovídala vizím nové
vlády a Kongresu, zpÛsobily, Ïe zotavování bylo bolestivû po-
malé, a v letech 1937 aÏ 1938 pomohly vytvofiit „krizi uvnitfi
krize“. Trvalo nám dlouhou dobu, neÏ jsme zaãali rozumût
tûmto draze zaplacen˘m zku‰enostem z tfiicát˘ch let.

Nakonec si v‰ak fieknûme, Ïe neexistují Ïádné stoprocent-
ní záruky. Musíme doufat, Ïe rostoucí moudrost tûch, ktefií
mají na starosti hospodáfiskou politiku, jim pomÛÏe uãinit
správná rozhodnutí. Studium hospodáfisk˘ch dûjin nám mÛ-
Ïe pomoci porozumût tomu, co bychom mûli a nemûli dûlat,
abychom podpofiili stabilitu a rÛst. Nikdo nám v‰ak nemÛÏe
zaruãit, Ïe si tvÛrci politick˘ch programÛ vezmou z historic-
k˘ch lekcí ponauãení.

Historick˘ odkaz velké hospodáfiské krize

157

krize_zlom  2.11.2009  12:20  Stránka 157



158

POZNÁMKA O ZDROJÍCH

O velké hospodáfiské krizi existuje obrovské mnoÏství litera-
tury; zde mohu uvést pouze její vzorek.

Jednou z nejnovûj‰ích studií meziváleãného období je
kniha Petera Fearona War, Prosperity & Depression: The U. S.
Economy, 1917–1945 (Lawrence, Kans., 1987). Toto období je
popsáno také v práci Gene Smileyho The American Economy in
the Twentieth Century (Cincinnati, 1994). Star‰í, ale stále
uÏiteãné 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 nejlep‰ích
prací o tfiicát˘ch letech je kniha Lestera V. Chandlera
America’s Greatest Depression, 1938–1941 (New York, 1970).
Mezi dal‰í dobré studie lze fiadit 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). Nedávno zvefiejnûná studie o velké
hospodáfiské krizi od Thomase Halla a J. Davida Fergusona
The Great Depression: An International Disaster of Perverse
Economic Policies (Ann Arbor, 1998) je pomûrnû technická
a vyÏaduje pokroãilej‰í znalost ekonomické teorie.

Nûkolik studií poukázalo na mezinárodní charakter velké
hospodáfiské krize a na její kofieny v rozvratu bûhem první
svûtové války a v obnoveném zlatém standardu 20. let
dvacátého století. Jedno z prvních vysvûtlení mezinárodního
charakteru velké hospodáfiské krize pfiinesl Charles Kindleberger
v knize The World in Depression, 1929–1939. Novûj‰í studie
Petera Temina Lessons from the Great Depression (Cambridge,
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Mass., 1989) a druhá ãást práce Davida Glasnera Free Banking
and Monetary Reform (New York, 1989) poskytují moderní
vysvûtlení vzniku celosvûtové velké hospodáfiské krize.
Nejúplnûj‰ím v˘kladem tûchto my‰lenek, z nûhoÏ jsem v této
studii silnû ãerpal, je kniha Barryho Eichengreena Golden
Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919–1939
(New York, 1992).

Aãkoli byly rÛzné my‰lenky jejich anal˘zy kritizovány,
zÛstávají 7. aÏ 9. kapitola klasické studie Miltona Friedmana
a Anny J. Schwartzové A Monetary History of the United States,
1867–1960 (Princeton, 1963) v˘chozím bodem pro studium
velké hospodáfiské krize a zotavování z ní ve tfiicát˘ch letech.
Je tfieba se seznámit také s kritikou monetaristického
vysvûtlení zaãátku hlubokého propadu hospodáfiství v roce
1930, kterou podává Peter Temin v knize Did Monetary Forces
Cause the Great Depression? (New York, 1976). O tom, jak˘m
zpÛsobem krach burzy v roce 1929 urychlil poãáteãní
hospodáfisk˘ propad, se doãtete v ãláncích 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. Star‰í v˘klad, jenÏ ukazuje, jak krizi zhor‰ila
nepruÏnost mezd, se nachází v knize Murraye N. Rothbarda
America’s Great Depression (Kansas City, 1963). Naproti tomu
Irving Bernstein zastává v knize The Lean Years: A History of the
American Worker, 1920–1933 (Boston, 1960) opaãn˘ názor.
Anthony Patrick O’Brien nabízí behaviorální vysvûtlení
strnul˘ch mezd v ãlánku „A Behavioral Explanation for
Nominal Wage Rigidity During the Great Depression“,
Quarterly Journal of Economics, 104 (listopad 1989), 719–735.
Tato otázka je rovnûÏ podrobnû analyzována v knize Richarda K.
Veddera a Lowella P. Gallawaye Out of Work: Unemployment
and Government in Twentieth-Century America (New York, 1993).

Rozsáhlému zkoumání byla podrobena politika Federálního
rezervního systému bûhem krize. Kromû knihy od Friedmana
a Schwartzové A Monetary History of the United States
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a Eichengreenovy knihy Golden Fetters doporuãuji následující
knihy a práce: 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 (fiíjen 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 (kvûten 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 J. Field: „A New
Interpretation of the Onset of the Great Depression“, Journal of
Economic History, 44 (ãerven 1984), 489-498; Paul B. Trescott:
„Federal Reserve Policy in the Great Contraction: ACounterfactual
Assessment“, Explorations in Economic History, 19 (ãervenec
1982), 211-220; David C. Wheelock: „The Strategy, Effectiveness,
and Consistency of Federal Reserve Monetary Policy, 1924-1933“,
Explorations in Economic History, 26 (fiíjen 1989), 453-476;
Eugene N. White: „A Reinterpretation of the Banking Crisis of
1930“, Journal of Economic History, 44 (bfiezen 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 (záfií 1980), 571-583; a Elmus Wicker: The Banking
Panics of the Great Depression (New York, 1996). Jedno z moÏn˘ch
vysvûtlení konce krize najdeme v práci Petera Temina a Barrie
Wigmora „The End of One Big Deflation“, Explorations in
Economic History, 27 (fiíjen 1990), 483-502.

Také o New Dealu existuje rozsáhlá literatura. V nûkter˘ch
pracích je jako New Deal oznaãováno celé období 1933 aÏ 1940,
které pak není dûleno na první a druh˘ New Deal. Jedním
z nejlep‰ích rozborÛ New Dealu je kniha Ellise Hawleye The
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New Deal and the Problem of Monopoly, 1933-1939 (Princeton,
1965). Stále cenná je krátká studie Paula Conkina The New
Deal, 3rd ed. (Wheeling, Ill., 1992), stejnû jako novûj‰í studie
Colina Gordona New Deals: Business, Labor, and Politics in
America, 1920-1935 (New York, 1994). Jinou knihou, z které
jsem rozsáhle ãerpal, je práce Garyho Deana Besta Pride,
Prejudice, and Politics: Roosevelt versus Recovery, 1933-1938
(New York, 1991). Prospû‰né je znát i následující 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 (únor 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 (únor 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 aÏ 1938 se doãtete v následujících
pracích: Friedman a Schwartzová: 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 (ãerven 1990), 297-308.

Nûkolik studií se zab˘vá pomal˘m procesem zotavení
z velké hospodáfiské krize. K pfietrvávání nezamûstnanosti viz
Darby: „Three-and-a-Half Million U. S. Employees Have Been
Mislaid“ a dva ãlánky od Roberta Marga, „The Microeconomics
of Depression Unemployment“, Journal of Economic History, 51
(ãerven 1991), 333-342 a „Employment and Unemployment in
1930s“, Journal of Economic Prospectives, 7 (jaro 1993), 41-60.
Problémy s vytváfiením dostateãn˘ch investic v soukromém
sektoru studuje práce Michaela Bernsteina „A Reassessment of
Investment Failure in the Interwar American Economy“,
Journal of Economic History, 44 (ãerven 1984), 479-488;
Bernsteinova teorie je rozpracována do vût‰ích podrobností
v knize The Great Depression, Delayed Recovery and Economic
Change in America, 1929–1939 (New York, 1987). Problémy
s oÏivováváním investic do v˘stavby bydlení ve tfiicát˘ch
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letech jsou popsány v práci 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 práci jsem se silnû opíral 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 zab˘vají
otázkou hospodáfiského oÏivení bûhem druhé svûtové války.
Já jsem pfii hodnocení oÏivení z krize mezi roky 1941 a 1945
vycházel primárnû z ãlánku Roberta Higgse „Wartime
Prosperity? A Reassessment of the U. S. Economy in the
1940s“, Journal of Economic History, 52 (bfiezen 1992), 41-60.
Souhlasné stanovisko k dÛleÏitosti období tûsnû po roce 1945
lze najít také u Richarda K. Veddera a Lowella Gallawaye
v ãlánku „The Great Depression of 1946“, Review of Austrian
Economics, 5 (1991), 3-32. Pfii hodnocení dûdictví velké
hospodáfiské krize jsem pak vycházel z fiady pfiíspûvkÛ ze
sborníku 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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Komise pro burzy a cenné papíry

(Securities and Exchange
Commission, SEC) 76, 103–104,
111

Komoditní úvûrová spoleãnost
(Commodity Credit Corporation,
CCC) 79–80

krach na burze (v roce 1937) 111–113 
krach na burze (v fiíjnu 1929) 7–9,

55, 60
kontrakce, hospodáfiská 

(viz také krize, velká
hospodáfiská)

– a bankovní panika 65–66
– a celní sazby 11–12
– a danû 10, 19
– a deflaãní impulz 55–56
– a Federální rezervní systém

17–18, 19, 54, 59–65, 66
– a Hoover 9–13, 19–20, 21–23
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– a hroutící se svûtové
hospodáfiství 14–18

– a krach na burze 9–14, 55
– a mzdové sazby 10, 12, 55–57,

58–59
– a obchod 18
– a pády bank 13–14, 15–16, 18,

23–25, 26–27, 63
– a práce jako zboÏí 10
– a volby (v roce 1932) 22–23,

65–66 
– a zákony o bankrotu 19
– a zlat˘ standard 14–18
– bankroty podnikÛ 25–26
– ceny 10–12, 45, 56–57, 59–61
– frustrace lidí 20–22
– její tempo 12–13, 18–19
– koupû zboÏí 25
– nezamûstnanost 10, 12, 15, 18, 19,

25, 65, 66
– poãáteãní stadia 9–14
– „potravinové nepokoje“ 12–13
– pfiebytek federálního rozpoãtu 10
– pfiíjmy 12
– pfiistûhovalectví 19
– hloubka propadu 55–59
– vefiejné práce 10
– v˘roba 25–26, 56, 65, 66
– zaãátek 1

krize (viz také kontrakce,
hospodáfiská; jednotlivé krize)

– a agregovaná poptávka 130–131
– a cenové systémy 30
– a penûÏní systémy 30
– a recese 155–156
– jako porucha trÏního

hospodáfiství 29, 30
– prevence 156–157

krize let 1920–1921  5, 9, 45, 58
krize let 1937–1938  111–118
– a danû 115
– a Federální rezervní systém

113–115, 118, 143
– a monopoly 113
– a soukromé investice 121–124
– a „systémová nejistota“ 123–127

– mzdové sazby a organizovanost
v odborech 116–118

– ozdravení z 118–127
– pomalé ozdravení 120–127
– práce 111, 116–117
– Rooseveltova vláda a podniky

119
– v˘roba 112, 117–118, 119–120, 121
– její pfiíãiny 113–118
krize, odkaz velké hospodáfiské

128–157
– a sociální péãe 147–152
– fiskalismus 144–145
– keynesiánská ekonomie 129–142
– mûnová politika 132–135,

143–144
– mezinárodní obchod a finance

152–155
– m˘tus o „váleãné prosperitû“

134–140
– regulaãní politika 146–147
– rÛst role vlády 144–145
– zemûdûlská v˘roba 146–147
krize, ozdravování z velké

hospodáfiské 101–127
– a antimonopolní zákon 105–106,

125, 126
– a krize let 1937–1938  111–118
– a Rooseveltovi poradci 

103–104
– a sociální stát 106–107, 147–152
– a velké podniky 103–104,

105–106, 125–126
– ceny akcií 102
– danû 104, 144
– dávky pro veterány 104
– fiskalismus 144–145
– omezení koncentrace bohatství

102–106, 130, 131
– po NRA 100, 101–102
– rozhodnutí Nejvy‰‰ího soudu

USA proti programÛm New
Dealu 98–99, 102 

– vládní v˘daje 144
– v˘roba 102
– WagnerÛv zákon a odborové

svazy 107–109
– zamûstnanost 102
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krize, velká hospodáfiská (viz také
kontrakce, hospodáfiská; krize,
odkaz velké hospodáfiské; krize,
ozdravování z velké
hospodáfiské; New Deal, první)

– a hloubka poãáteãního propadu
55–59

– a mzdové sazby 56–57, 58–59
– a nezamûstnanost 57, 59, 63, 134
– a politika Federálního rezervního

systému 59–65, 73, 132–133, 143
– a v˘roba 56–57, 63, 84
– a zlat˘ standard 44–45, 53–54,

62–63
– ceny 56–57, 63
– jako urãující okamÏik dvacátého

století 128
– jako selhání vlády 156–157
– mûnová politika po jejím

skonãení 143–144
– poãáteãní známky 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
Maìarsko 15–16, 17, 49
makroekonomie viz Keynes, John

Maynard a keynesiánská
ekonomie

maloobchod 3, 105
marÏe („margin loans“) 7–9
McNaryovy-Hauganovy návrhy

zákonÛ 11, 78
Means, Gardiner 69
Medicare 151
Mellon, Andrew 6, 144
Mezinárodní svaz pracovníkÛ

v dámském odûvnictví
(International Ladies_ Garment
Workers Union, ILGWU) 108

mûnová politika (viz také Federální
rezervní systém, mûnová
politika; peníze a penûÏní
zásoba)

– a keynesiánská ekonomie
132–133, 143–144

– bûhem druhé svûtové války
132–134

– expanzivní 156
– po druhé svûtové válce 143–144,

153–154
– po vypuknutí krize 59–65, 73
MillerÛv-TydingsÛv zákon (1937)

105
Mitchell, Wesley Claire 59
Moderní korporace a soukromé

vlastnictví [The Modern
Corporation and Private
Property] (Berle and Means) 69

Moley, Raymond 69–70, 84, 85, 89,
93

montáÏní 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 vysok˘ch

mezd 58–59, 61
– a krize 10, 12, 45, 55–59
– a krize let 1937–1938  111,

115–117, 120
– a odvûtvové kodexy NRA 94–95, 96
– a organizovanost v odborech 58,

116–118
– a velká hospodáfiská krize 55–59
– sniÏování mezd v prÛmyslu

56–58, 63

Národní konference pro zmapování
podnikání (National Business
Survey Conferences) 10

National Cash Register 57
Národní odborov˘ svaz zemûdûlcÛ

(National Farmers Union, NFU)
20–21

Národní rada pracovních vztahÛ
(National Labor Relations Board)
107

New Deal, první (viz také
jednotlivé programy) 69–100
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– a antimonopolní zákon 80–81,
89–91, 93–95, 125

– a Federální rezervní systém 75,
76, 125 

– a fiskální federalismus 144–145
– a pfierozdûlovací role vlády 145
– a Rooseveltovi poradci 69–70,

103–104, 124
– a velké podniky 84, 93, 124–126
– bankovní reformy 75–76
– danû 79, 125
– nekonzistentní cíle programÛ 98
– programy sociální péãe 106–107,

128, 147–148
– programy t˘kající se nouzové

(sociální) pomoci a distribuãních
sítí 76–78 

– propad investic a majetková
práva 123–124, 126

– reformní opatfiení 75–78
– Rooseveltovy poãáteãní opatfiení

70–74
– selhání iniciativ 98–100
– vliv na roky Kennedyho

a Johnsonovy vlády 128, 148
Nejvy‰‰í soud
– a Roosevelt 111, 125
– rozhodnutí ve vûci New Dealu

98–100, 102, 109
Nûmecko
– a poãáteãní známky velké

hospodáfiské krize 53
– a hyperinflace 47–50
– a krize v letech 1920–1921  45
– a reparace 47–50
– a zlat˘ standard 44, 49, 62
– v hroutícím se svûtovém

hospodáfiství 14–15, 16, 17
New York Herald-Tribune 92, 112
New York Times 92
newyorská Federální rezervní

banka 37, 60, 63, 64, 66, 103
nezamûstnanost
– a hospodáfiská kontrakce 10, 12,

15, 18, 19, 25, 65, 66
– a hroutící se svûtové

hospodáfiství 15
– a krize let 1937–1938  112, 120–121

– a politika Federálního rezervního
systému 65

– a Rooseveltovy ozdravné
iniciativy 74

– a velká hospodáfiská krize 57, 59,
63, 134

– poji‰tûní pro pfiípad 148–149
– reformy New Dealu a nouzová

sociální pomoc 77–78, 121
– sníÏení za druhé svûtové války

132, 134
– v ideálním trÏním hospodáfiství

29–30
Nizozemí 17, 18, 50
Nixon, Richard M. 154
Nordwoole 16
NRA viz Úfiad národní obnovy

(NRA)

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

Obecná teorie zamûstnanosti,
úroku a penûz [The General
Theory of Employment, Interest
and Money] (Keynes) 131

obchod
– a první svûtová válka 43
– a smûnné kurzy 39–41, 153–155
– a zlat˘ standard 39–42, 52–53,

153–155
– celní sazby 152
– dûdictví velké hospodáfiské krize

a 152–155
Obchodní komora 10
obchodní schodky 16–17, 40–41, 

42
obchodní spoleãnosti viz velké

podniky
obilí, ceny 4–5, 10–12
odborové svazy (viz také názvy

jednotliv˘ch odborov˘ch svazÛ)
– a krize let 1937–1938  111,

116–118
– a mzdové sazby 57–58, 116–118
– a NRA 85, 90, 96
– a stávky 20–21, 58, 108, 116
– jejich omezení 141
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– kampanû za organizovanost 
v odborech 108–109, 116

– WagnerÛv zákon a 107–109
Olson, Floyd 21
Organizaãní v˘bor zamûstnancÛ

oceláren (Steel Workers_
Organizing Comnittee, SWOC)
116–117

ozdravení viz krize, ozdravování 
z velké hospodáfiské; krize let
1937–1938

paritní ceny 78–80
peníze a penûÏní zásoba (viz také

banky; mûnová politika)
– a banky 31–35
– a Federální rezervní systém

35–38, 60, 61, 65, 73–74, 115,
132–133

– a krize 30
– a Rooseveltova snaha

o ozdravení 72–73
– a cenov˘ systém 30
– a zlat˘ standard 38–42
– penûÏní mzdové sazby 12, 45,

56–57, 59, 95–96, 115–117
Perkinsová, Frances 69, 83, 93, 148
poji‰tûní pro pfiípad

nezamûstnanosti 148–149
pokladniãní poukázky 133
Polsko 15, 45, 49, 53
pomoc rodinám se závisl˘mi dûtmi

(Aid to Families with Dependent
Children, AFDC) 148, 150

pomoc ve stáfií (Old Age
Assistance) 148, 150

Portugalsko 51
„potravinové nepokoje“ 12–13
pracovní zákony 69
pracovní normy 85, 94
prezidentské kampanû ve tfiicát˘ch

letech 23,65–66, 110
prezidentské obnovené pracovní

dohody
(President_s Reemployment
Agreements, PRA) 94–95

Program doplÀkov˘ch sociálních
pfiíjmÛ (Supplemental Security

Income Program, SSI) 150 
Program práce pro Ïeny

(Women_s Work Program) 77
Program sluÏby vefiejn˘ch prací

(Civil Works Service Program) 77
Program vzdûlávání v nouzi

(Emergency Education Program)
77

prÛmyslová v˘roba (viz také
v˘roba)

– a krize 25–26, 56
– a krize let 1937–1938  112,

117–118
– a maloobchod 105
– a montáÏní linky 4
– a mzdové sazby 56–58, 63, 117
– a penûÏní mzdové sazby 56–57,

59
– a první svûtová válka 43–44
– a Rooseveltovy iniciativy pro

oÏivení 74
– a vyuÏití elektrické energie 4
– automobily 2, 3, 4, 20
– rÛst ve dvacát˘ch letech a 2–4
– zboÏí dlouhodobé spotfieby 25,

56, 63, 74, 92, 112, 117, 119–120,
121

– zboÏí krátkodobé spotfieby 25, 56,
74, 92

pfiedmûstí 3
pfiíjmy, osobní 2, 3, 4, 12
pfiistûhovalectví 19

Rakousko 14–18, 45, 49, 62 
Rakouská národní banka 15
recese 155–156
regulace 146–147
Reno, Milo 20–21
reparace, platby 16, 46–50
RobinsonÛv-PatmanÛv zákon

(1936) 105, 125
Roosevelt, Franklin D. (viz také

New Deal, první)
– a banky 70–74
– a druhá svûtová válka 126,

131–132
– a Federální rezervní systém

71–72, 73–74
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– a Keynes 131
– a krize let 1937–1938  112–113,

118–119, 126–127
– a rÛst role vlády 144–145
– a Úfiad národní obnovy 83–84,

87–88, 91–92, 98–100, 101–102,
110

– a vefiejná dÛvûra 72
– a zlat˘ standard 23, 24, 65–66,

71–74
– devalvace dolaru 23, 24, 65–66,

72–74
– návrhy nouzov˘ch zákonÛ 71, 72 
– osobní poradci 69–70, 103–104, 124
– plány na ozdravení 71–74
– plány na stimulaci hospodáfiství,

pfied inaugurací 23–24, 65–66
– po skonãení NRA 101–106
– pÛvod a poãátek kariéry 67–68
– volby ve tfiicát˘ch letech 23,

110–111
Rosenwald, Julius 58
rozhlas a rozhlasové stanice 3
rozpoãtové pfiebytky, federální 7, 10 
rozpoãtové schodky, po druhé

svûtové válce 142
Rumunsko 15

¤í‰ská banka (Nûmecko) 16, 48–49

Sears, Roebuck 3, 58
Schechter, rozhodnutí ve vûci

(Nejvy‰‰í soud) 98–99, 101, 102
Sjednocení automobiloví dûlníci

(United Automobile Workers,
UAW) 116, 117

Sjednocení oceláfi‰tí dûlníci (United
Steel Workers, USW) 117

Sloan, Alfred P., jr. 58
Slouãené svazy odûvních dûlníkÛ

(Amalgamated Clothing Workers
Union, ACWU) 108

sluãování podnikÛ 7, 15
smûnné kurzy
– a bretonwoodsk˘ systém 153,

154, 155
– a zlat˘ standard 39–40, 44, 45, 46,

153–155, 156

Smith, Al 110
socialistická ekonomie 124, 128
sociální péãe
– a poji‰tûní pro pfiípad

nezamûstnanosti 148–149
– jako dûdictví velké hospodáfiské

krize a New Dealu 106–107,
147–152

– pomoc ve stáfií a pomoc rodinám
se závisl˘mi dûtmi 148, 150

– sociální zabezpeãení 150–152
sociální stát viz sociální péãe
sociální zabezpeãení 150–152
soukromá vlastnická práva a New

Deal 123–124
Správa vefiejn˘ch prací (Civil

Works Administration, CWA) 77
starobní poji‰tûní, sociální

zabezpeãení (Old Age Insurance)
150–152

statky, nucené prodeje 5, 21, 125
Standard and Poor_s, index 7, 102,

112
stávky 20–21, 58, 90, 108, 111, 116
sucha 12, 81–82
Swope, Gerard 57
„systémová nejistota“ 123–127

·védsko 17, 50
·v˘carsko 17, 18

TaftÛv-HartleyÛv zákon (1947) 141
Taylor, Frederick 4
Taylor, Myren 58, 117
Teagle, Walter 58
Tennessee Valley Authority (TVA)

77, 125
textilní a obuvnick˘ prÛmysl 5
trÏní hospodáfiství
– a keynesiánská ekonomie

129–131
– decentralizované 28–30
Tugwell, Rexford 59, 70, 84, 85, 89,

93, 124

uheln˘ prÛmysl 5, 125
úrokové sazby
– a akciov˘ boom 8, 52–53
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– a Federální rezervní systém
143–144

– a zlat˘ standard 17–18, 41–42, 54
Úfiad národní obnovy (National

Recovery Administration, NRA)
82–100

– a antimonopolní zákon 84–85,
89–91, 93–95

– a nezamûstnanost 89, 92, 96
– a odborové svazy 85, 90, 96
– a pracovní normy 85, 94–95
– a prÛmyslová v˘roba 89, 92
– a velké podniky 84, 93, 125–126
– bránûní zotavování 95–96, 97–98
– dosaÏené cíle 96
– jako pokus o kartelizaci 89, 95,

124–125
– kodexy odvûtví a 86–88, 89,

90–91, 94–98
– konec 98–100, 101–102
– konflikty uvnitfi odvûtví 90–91,

96–97
– problémy NRA 89–98
– propagaãní kampanû 88–89
– Rady NRA 86
– Roosevelt a 83–84, 87–88, 91–92,

98–100, 101–102, 110
– spory o úãel 92–93
– umírnûní a radikální plánovaãi

84–85, 92–93
Úfiad pracovního rozvoje (Works

Progress Administration, WPA)
78, 110, 121

Úfiad pro statistiku práce (Bureau
of Labor Statistics) 57

Úfiad vefiejn˘ch prací (Public Works
Administration, PWA) 77, 82–83,
121

U. S. Rubber 57
U. S. Steel 57, 58, 108, 116–117

Váleãná prÛmyslová rada (War
Industries Board) 84

válka, druhá svûtová
– a Federální rezervní systém

132–134
– a keynesiánská ekonomie

129–132

– a pováleãn˘ návrat prosperity
140–141

– a velká hospodáfiská krize
128–129

– a vládní v˘daje 131–132
– danû 136
– hospodáfiské údaje a HDP 137–140
– investiãní v˘daje 137
– m˘tus o „váleãné prosperitû“

134–140
– nezamûstnanost 134
– regulace cen 135–140, 141
– spotfieba, zboÏí a sluÏby 135–137
– velké podniky a váleãné úsilí 126
– v˘roba 135–137, 138–141
válka, první svûtová
– a krize let 1920–1921  44–45
– a zemûdûlství 4–5, 43
– a zlat˘ standard 42–45, 46–47,

50–53
– ceny 44, 51–52
– daÀ z pfiíjmu osob 6–7
– inflace 43–44
– obchodní vztahy 52
– prÛmyslová v˘roba 43
– rozvrat za 42–46
– váleãné dluhy a reparace 46–48
– zákon o dávkách pro veterány 21
Velká Británie
– a hroutící se svûtové

hospodáfiství 15, 16–17, 18, 53–54
– a krize let 1920–1921  46
– a první svûtová válka 44, 51–52
– a zlat˘ standard 17, 39–41, 44,

46–47, 50–52, 53–54, 62
velká hospodáfiská krize viz krize,

velká hospodáfiská
velké podniky
– a akciov˘ boom 7–9
– a antimonopolní zákon 105–106,

124–126
– a New Deal 84, 93, 124–126
– a NRA 84, 93, 125–126
– a mzdové sazby 57–59
– a ozdravování z krize 103–105,

120, 123–127
– a Rooseveltova vláda 68,

103–106, 124, 125–126
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– moc monopolÛ 113, 126
velkoobchodní index v‰ech

komodit (All Commodities
Wholesale Price Index) 56

vláda, federální
– a fiskalismus 144–145
– dûdictví velké hospodáfiské krize

144–155
– regulaãní role 146–147
– rostoucí role 144–145
– vládní v˘daje 129–131, 133,

135–137, 144–145
vlastnictví automobilÛ 2, 3, 4
voln˘ ãas 3
V˘bor pro hospodáfiské zaji‰tûní

(Committee on Economic
Security) 148

V˘bor pro prÛmyslovou organizaci
(Committee for Industrial
Organization, CIO) 108

v˘daje
– a agregátní poptávka 129–131
– investiãní v˘daje 130–131, 137
– vládní v˘daje 129–131, 133,

135–137, 144–145
– v˘daje na spotfiebu 129–131,

135–137
v˘roba (viz také zemûdûlství;

prÛmyslová v˘roba)
– a agregátní poptávka 129–131,

138–139
– a ceny 139
– a hospodáfiství za druhé svûtové

války 135–137, 138–141
– a krize let 1937–1938  112,

117–118, 119–120, 121
– a odvûtvové kodexy 87, 95–96,

97–98
– a podspotfieba 84
– a politika Federálního rezervního

systému 65
– a prosperita po druhé svûtové

válce 140–141
– a první svûtová válka 43
– a Rooseveltovy ozdravné

iniciativy 74, 83–84
– a velká hospodáfiská krize 56–57,

63, 84

– prÛmyslová 65, 83–84, 112, 116–118
v˘roba automobilÛ 2, 4, 20
v˘robci automobilÛ (viz také Ford

Motor Company) 106, 108–109, 116
v˘stavba bydlení 122–123

Wagner, Robert 84, 85, 93, 107
WagnerÛv-LewisÛv zákon 148
WagnerÛv zákon (1935) 69,

107–109, 124
Wallace, Henry 109, 110, 119
WalshÛv-Healeyho zákon (1936) 107
Warren, George 66
Waters, Walter 22
Westinghouse 57, 117
WheelerÛv-RayburnÛv zákon 104
Wilson, M. L. 70
Wilson, Woodrow 67
Wolman, Leo 59
Wrigley, W. R. 58

Young, Owen D. 58

zákon o burzách cenn˘ch papírÛ
(Securities and Exchange Act,
1934) 76

zákon o cenn˘ch papírech
(Securities Act, 1933) 76, 124

zákon o kompenzaci v naléhav˘ch
pfiípadech (Emergency Adjusted
Compensation Act) 21

zákon o nouzové podpofie bank
(Emergency Banking Act, 1933)
71, 72, 75

zákon o obchodování s nepfiítelem
(Trading with the Enemy Act,
1933) 71

zákon o obchodu mezi státy Unie
(Interstate Commerce Act, 1887)
146

zákon o obnovû amerického
prÛmyslu (National Industrial
Recovery Act, NIRA, 1933) 78,
82–88, 145

zákon o ochranû pÛdy
a vnitrostátních pfiídûlech (Soil
Conservation and Domestic
Allotment Act, 1935) 82, 109
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zákon o regulaci zemûdûlství,
druh˘ (Agricultural Adjustment
Act, 1938) 82, 109, 145

zákon o regulaci zemûdûlství
(Agricultural Adjustment Act,
AAA, 1933) 72, 78–82, 98, 99, 109,
145

zákon o poctiv˘ch pracovních
normách (Fair Labor Standards
Act, 1938) 69, 107, 125, 145

zákon o sociálním poji‰tûní (Social
Security Act, 1935) 69, 106–107,
145, 148, 150

zákon o vzájemn˘ch obchodních
dohodách (Reciprocal Trade
Agreement Act, RTAA, 1934) 152

zákon o zlat˘ch rezervách (Gold
Reserve Act, 1934) 73

zákon o Ïelezniãních dÛchodech
(Railroad Retirement Act) 102

zamûstnanost viz nezamûstnanost
Zemûdûlská národní obilnáfiská

spoleãnost (Farmer_s National
Grain Corporation) 11

zemûdûlské stávky 20–21
zemûdûlsk˘ obchodní zákon

(Agricultural Marketing
Act,1929) 11

Zemûdûlsk˘ úvûrov˘ v˘bor (Farm
Loan Board) 19

zemûdûlství
– a akciov˘ boom 7
– a celní sazby 11–12
– a hospodáfisk˘ propad 10–11, 12
– a New Deal 78–82
– a první svûtová válka 43
– ceny 4–5, 10–12, 78–82, 146–147
– druÏstva 11, 12

– regulace a dûdictví velké
hospodáfiské krize 146–147

– ve dvacát˘ch letech 3, 4–5, 7,
10–12

zlat˘ standard 38–42
– a ceny 40–42, 153–155
– a dûdictví velké hospodáfiské

krize 153–155
– a deflace 50, 51, 53–54, 59
– a Federální rezervní systém

17–18, 44–45, 49, 52–53, 60, 62–65,
143

– a hroutící se svûtové
hospodáfiství 14–18

– a hyperinflace 49
– a inflace 43–44, 50–51, 153–154
– a obchod 39–42, 52–53, 153–155
– a peníze 38–42
– a první svûtová válka 42–45,

46–47, 50–53
– a (obchodní) pfiebytky 42
– a Rooseveltova devalvace dolaru

23, 24, 65–66, 72–74
– a Rooseveltovy plány na

ozdravení 71–74
– a smûnné kurzy 39–40, 44, 45, 46,

153–155, 156
– a úrokové sazby 17–18, 41–42, 

54
– a zlat˘ smûnn˘ standard 46,

50–51, 52, 53–54, 62–63 
– rané známky velké hospodáfiské

krize 53–54, 62–63
– obnovení, po první svûtové válce

44–45, 46–47, 50–53
– zaãátky 38–39, 41–42

Ïeleznice 57

Nov˘ pohled na velkou hospodáfiskou krizi
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