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Gene Smiley: Novy pohled na velkou hospodarskou krizi

elkd hospodarska krize, jez zachvaitila ve 30. letech

20. stoleti téméf vSechny ekonomicky rozvinuté&jsi sta-

ty, je bezpochyby nejhlubsi a nejtizivejsi globalni eko-

nomickou krizi v historii. Obzvlasté prudky a dlouho
trvajici propad postihl Spojené staty. Priimyslové vyroba drasticky
poklesla — o celych 46,8 % mezi létem roku 1929 a prvnim
kvartdlem roku 1933'. Mira nezaméstnanosti se celé desetileti
nepietrzité udrzovala okolo 15 %. V roce 1933, kdy hospodarsky
propad v USA vrcholil, byl nezaméstnany dokonce kazdy ctvrty
praceschopny Amerian. Zivotni ispory mnohych Ameri¢ant by-
ly zdecimovany ¢i pfinejmensim docasné zmrazeny v disledku
opakovanych masivnich vin bankovnich péadi, které zdevastovaly
americky financni systém. Ve Spojenych statech v letech 1929 az
1933 zkrachovalo ¢i zaniklo zhruba 40 % z ptvodnich 24 970
obchodnich bank (Smiley, str. 26-27). Americka ekonomika krizi
plné nepfekonala jesté ani v dobé&, kdy Spojené staty v prosinci 1941
vstoupily do druhé svétové valky. Skute¢ného ndvratu prosperity se
Americané dockali az tehdy, kdy vélka skoncila a byly odstranény
cenové regulace a jiné administrativni zdsahy do hospodafstvi, které
byly pfijaty béhem valky (srov. Smiley, str. 134-140).

Hlavnim cilem knihy Gena Smileyho Novy pohled na velkou
hospoddrskou krizi®, jejiz Cesky preklad vydava Liberalni institut
v listopadu 2009, je sezndmit laické Ctenadfe srozumitelnou
a ¢tivou formou s novymi poznatky z této oblasti, k nimz dospéla
odbornad ekonomicka literatura z poslednich nékolika dekad.
Soucasny konsensus ekonomické védy se totiz v mnoha ohledech
vyrazné li§i od toho, jak velkou hospodéfskou krizi a jeji pficiny
vnima vefejnost. Jadrem téchto zkreslenych predstav je jakasi
»vulgdrni“ verze tradi¢ni ,stfedoSkolské historie* velké
hospodaiské krize. Tento silné zjednoduSeny, ale hluboce za-
kofenény piibeh zni pfiblizné takto:

Velka hospodarska krize byla gigantickym selhdnim ,,nere-
gulovaného®, laissez-faire kapitalismu. Spekulacni ménie
vyvolala krach na americké burze v fijnu 1929. Burzovni
krach zavlekl americké hospodaistvi do mohutné krize.
Prezident Herbert Hoover vSak byl dogmatickym za-
stancem laissez-faire, a proto neucinil témeéi zZadna aktivi-
stickd opatfeni, a to dokonce ani za situace, kdy americka
ekonomika totdlné kolabovala. Kapitalismus zachrénil pred




naprostou katastrofou az Franklin D.
Roosevelt svymi rozsdhlymi statnimi
zésahy, které zavedl v ramci svého
New Dealu. Spojené staty se vSak
plné zotavily z krize az diky vefej-
nym vydajim na zbrojeni béhem
druhé svétové vilky, jez byly finan-
covany rozpoctovymi deficity (tj.
ristem vetfejného dluhu).

Kniha Gena Smileyho problematizuje,
zpochybiiuje ¢i pfimo vyvraci prakticky
veSkeré prvky vyse nastinéné ,,mytologie®.
Smiley argumentuje, Ze velka hospodatska
krize je v mnoha ohledech predevsim
»tragickou vypovédi o vladnich zédsazich
do trzniho hospodaftstvi* (s. X):

»Byly to pravé vlddni snahy
o kontrolu a fizeni zlatého standardu
pro néarodni ducely, které Kkrizi
vyvolaly. Po vypuknuti krize navic
vlady (zejména ve Spojenych
statech) piikrocily k opatienim, jez
vedla k tomu, Ze krize byla mnohem
delsi a daleko hlubsi. Kdyz
hospodéisky propad kone¢né ustal,
vladni zdsahy na americkych trzich
zpusobily, Ze ozivovani probihalo
nesnesitelné pomalu, a v letech 1937
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az 1938 prinesly ,,krizi uvnitf krize®.

Stredoskolské ucebnice déjepisu

a velka hospodarska krize

V této souvislosti lze poukazat i na po-
zoruhodny c¢lanek ekonomé@ Thomase
Cargilla a Thomase Mayera’, ktefi
porovndvaji aktualni konsensus odborné
ekonomické literatury s tim, jak doty¢nou
problematiku pojima reprezentativni
vzorek 12 americkych stfedoskolskych
ucebnic déjepisu. Autofi zjistili, Ze existuje
znaény rozdil mezi tim, co se o velké
hospodarské krizi z téchto ucebnic dozvi-
daji studenti, a soucasnymi nizory speci-
alistd z fad ekonomt i ekonomickych his-
torikti. Ucebnice predevsim véc podavaji
tak, jako kdyby hlavni pfi¢inou kata-

Smiley argumentuje, Ze velka
hospodafska krize je v mnoha
ohledech predevsim ,,tragickou
vypovédi o vladnich zasazich do
trzniho hospodarstvi®.

strofalniho hospodarského propadu byl
samotny krach na newyorské burze. Tento
vyklad neni spravny mj. jiz z toho davodu,
Ze mnohé zemé upadly do hospodatské re-
cese davno pred krachem na burze v fijnu
1929. Jak piSe Smiley (s. 53):

,» Velka hospodérska krize nezacala ve
Spojenych statech. Koncem roku 1927
se objevily zndmky hospodarského
poklesu v Jihovychodni Asii. Ve stej-
ném roce mélo problémy Némecko.
V kvétnu 1927 se zhroutil jeho
akciovy trh a v roce 1928 Némecko
spadlo do krize. Obdobné& Brazilie. Na
zacatku roku 1929 uz byl hospodaisky
pokles v Polsku, Argentiné a Kanadé
a v poloviné roku se zacala propadat
americka ekonomika.*

Podle Smileyho minéni byl krach na
americké burze spiSe odrazem a projevem
jiz probihajici hospoddrské recese, nikoli
jeji pri¢inou (Smiley, s. 55). Je vSak
nepochybné pravdou, Ze tento krach svymi
ucinky pocatecéni hospodarsky propad
déle urychlil a prohloubil. Prudky pokles
cen na akciovém trhu a jejich nasledné re-
lativné velké vykyvy zvySily nejistotu
trznich aktérti ohledné budouciho vyvoje
jejich pfijmt. Spotiebitele tato docasna
nejistota pfiméla koncem roku 1929
a zacatkem roku 1930 k tomu, ze znacné
omezili vydaje na zbozi dlouhodobé
spotfeby. Nakupy zbozi dlouhodobé
spotfeby totiz vyrazné zatézuji rozpocty
domdcnosti a byvaji zpravidla financovany
pomoci dlouhodobéjsich tvérd. Jelikoz se
zvysila nejistota spotfebiteld ohledné vyse
jejich budouciho piijmu, mnozi z nich se
rozhodli ndkupy tohoto zbozi odlozit do
doby, kdy budou schopni sviij budouci pii-
jem spolehlivéji a presnéji odhadnout.*
Bez ohledu na vySe fecené je vSak nutno
konstatovat, Ze krach na burze jako takovy
neni tou hlavni pfi¢inou, kterd by mohla
vysvétlit, pro€ byl hospodérsky propad tak
hluboky (zejména v letech 1931 az 1933)
a proc krize trvala tak dlouho.

Kromé toho, Ze posuzované ucebnice
kladou silné pfehnany diraz na burzovni
krach (a libuji si pfi tom v dosti barvitém
jazyce), jejich autofi rovnéz jednomyslné
zastavaji néazor, ze dilezitou pfi¢inou
hospodarské krize byl rlst nerovnosti

Cargill a Mayer dospivaji
k zavéru, ze stredoskolské uceb-
nice obvykle zdtraznuji takové
priciny celosvétové hospodarské
krize, které soucasna odborna lit-
eratura pokladd za malo vyznam-
né ¢i dokonce zcela irelevantni.

v prijmech, k némuz doslo béhem kon-
junktury ve 20. letech. Rostouci nerovnost
prijmi podle ucebnic zpusobila, Ze pracov-
nici pfestali mit dostate¢nou kupni silu
k tomu, aby si mohli zakoupit zvySeny ob-
jem pramyslové produkce. Tyto a podobné
teorie ,podspotieby“ byly sice ve
30. letech nesmirné popularni, ale Cargill
a Mayer upozornuji, Ze jako vysvétleni
hospodarskych cykla je dnes drtiva vétsina
ekonomi jiZz nebere vazné a dokonce
nebyvaji v souhrnnych pracich o velké
hospodafské krizi ani diskutovany.
Vyjimkou je napf. pfehledovy ¢lanek
keynesidnsky orientovaného ekonoma
Petera Temina, jenz uvadi:’

»Podil kapitdlovych pfijmi (,,prof-
its“) na narodnim ddchodu ve 20.
letech vzrostl. Tento rust ¢inil kolem
5 % narodniho dtchodu. Jestlize byl
sklon ke spotfebé u kapitalisti o 10
% mniz8i nez u spotfebiteld, pak tento
posun v pfijmech mohl vyvolat po-
kles spotieby pouze ve vysi 0,5 %
narodni ddchodu. To je vSak prili§
maly pokles na to, aby mohl hrat sil-
né&jsi roli v rdmci velké hospodarské
krize.“

Jak vidime, ani z hlediska tradi¢ni key-
nesianské teorie neni toto vysvétleni
presvédcivé. Ostatné, tato hypotéza nijak
neobjasnuje, pro¢ podnikatelé z mnoha
riznych odvétvi ndhle zacnou masové cinit
systematicky chybné investice. Z jakého
divodu najednou zaplavi trh ,pfe-
byte¢nym*“ zbozim, které si pracujici
z divodu ,,nedostatecné kupni sily“ nejsou
schopni zakoupit?® Pokud by plynula
a pozvolna zména typu rostouci nerovnos-
ti pfijmt mohla zni¢ehonic zpisobit dra-
maticky kolaps, jakym byla velka
hospodarské krize, pak by trzni ekonomi-
ka stala vskutku na nesmirné vratkych
zékladech. V takovém pfipadé by bylo

" Srov. Christina D. Romer, Great Depression, Encyclopadia Britannica, prosinec 2003, http://elsa.berkeley.edu/~cromer/great_depression.pdf, tabulka ¢. 2
> Gene Smiley, Novy pohled na velkou hospoddrskou krizi. Praha: Wolters Kluwer CR a Liberalni institut, 2009.

*Thomas F. Cargill a Thomas Mayer, The Great Depression and History Textbooks, The History Teacher 31 (srpen 1998), s. 441-458.

* Smiley zde silné vychazi z argumentt a empirickych dikazi, které predkldda Christina D. Romer ve svém ¢lanku The Great Crash and the Onset of the
Great Depression, Quarterly Journal of Economics 105 (srpen 1990), 597-624. Christina Romer v doty¢ném ¢lanku mj. doklada, Ze spotiebitelé i investoti
vnimali vyvoj cen na akciovém trhu jako (nedokonalou) predikci budouciho vyvoje celé ekonomiky. Pravé proto je mohutny pad kurzd akcii v fijnu 1929

a jejich nasledné vyrazné vykyvy notné znejistily. Tento vyklad pfitom nelze zaménovat s tvrzenimi, podle nichZ krach na burze podnitil ,,iracionalni* (tj. ob-
jektivnimi podminkami nevysvétlitelny) zdchvat pesimismu spotiebiteltl i investort, v jehoz diisledku radikdlné omezili své vydaje. Jak zdtraziiuje Christina
D. Romer hned na pocatku svého ¢lanku, empirické tidaje Zadny takovy Siroce rozsiteny pesimismus nepotvrzuji (s. 600). Prakticky nikdo v té dobé netusil,
jak hluboky hospodafsky propad posléze zaziji (srov. téz Smiley, s. 55). Teorie Christiny D. Romer je naproti tomu zaloZzena na myslence, Ze pad akcii a jejich
vykyvy na konci roku 1929 a v prvé poloviné roku 1930 docasné zvysily nejistotu investort a trznich aktérd. V takové situaci bylo z jejich individualniho
hlediska racionalni odlozit vydaje na zboZi dlouhodobé spotfeby na dobu, az se tato nejistota zmirni. Christina Romer se viak v citovaném ¢lanku bohuzel
jiz nezabyva dtlezitou otazkou, z jakého dtivodu trvaly intenzivni vykyvy akciového trhu (a tedy i nejistota spotiebitelti a investort) tak dlouho.
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obtizné vysvétlitelné, jak je mozné, Ze se
trzni ekonomiky nenachézeji na pokraji
drastickych krizi prakticky neustéle.
Podobné pozvolné zmény trznich pod-
minek jsou totiz doslova vSudepfitomné.

Cargill a Mayer dospivaji k zavéru, Ze
stfedoskolské ucebnice obvykle zddraziuji
takové pric¢iny celosvétové hospodarské
krize, které soucasna odborna literatura
poklada za mélo vyznamné ¢i dokonce
zcela irelevantni. Naproti tomu pfi€iny, na
néz ekonomové dnes kladou hlavni diiraz
(srov. s. 447-450 cit. ¢lanku), uéebnice ve-
smés opomijeji ¢i se jim vénuji jen zcela
okrajové.

Doufejme proto, Ze pteklad knihy Gena
Smileyho tspéSné napomuiZe tomu, aby se
soucasné ekonomické poznatky o velké
hospodarské krizi vice rozsitily i mezi
vefejnosti. Ucelem naseho ¢&lanku je po-
drobné nastinit hlavni body a argumenty,
na nichz je zalozen Smileyho pohled na tu-
to historickou epizodu. Je pfitom uZitecné
odlisit 7 zdkladni otdzky:

1. Jaké byly hlavni pfic¢iny po-
¢ate¢niho hospodatského propa-
du, k némuz doslo ve Spojenych
statech, jakoz i v celé fadé dalsich
zemi na konci 20. let?

2. Jaké nejdilezitéjsi vlivy zptisobily,
Ze tento hospodarsky propad byl
tak hluboky a vézny, a to
obzvlasté v letech 1929-1933?

3. Pro¢ doty¢na hospodatrska krize
trvala tak dlouho, resp. co za-
darské oziveni postupovalo nato-
lik pomalu?

Ohromny nértlst penéZni zasoby
i domécich cenovych hladin
v evropskych statech a odliv zlata
do Spojenych statii, jeZ nastaly
béhem vélky, znamenal, Ze zemé,
které chtély obnovit predvalecnou
paritu svych mén ke zlatu, musely
podstoupit velice vyraznou
a bolestivou deflaci.

Pticiny pocatecniho hospodarského
propadu podle Gena Smileyho

Gene Smiley spatifuje kofeny velké
hospodatské krize pfedevSim v rozvratu,
ktery zptisobila prvni svétova valka. Zemé,
jez se zapojily do vélecného konfliktu,
zahy fakticky opustily (s vyjimkou
Spojenych statil) zlaty standard. Poté, co se
zbavily kotvy v podobé zlata, zaaly ma-
sivné tisknout penize (resp. zvySovat
penézni zasobu), aby pokryly enormni vy-
daje spjaté s jejich valecnym ,,dobro-
druzstvim“. Vysledkem byl razantni rist
cen — mohutnd inflace. V letech 1913 az
1919 vzrostly ceny v Britanii dvaapuilkrdt,
ve Francii trikrdt a v Némecku osmkradt
(Smiley, s. 44). Evropska inflace vedla
k obrovskému odlivu ménového zlata do
Spojenych statt. Jak uvadi Smiley (s. 43):

»V roce 1913 drzely Spojené staty
zlaté rezervy ve vysi 1,29 miliardy
dolard, asi 26 procent svétové zasoby
meénového zlata. Do roku 1918 se
americké zdsoby ménového zlata vice
nez zdvojnasobily a dosdhly 2,66 mi-
liard dolarti. To odpovidalo asi 40
procentiim svétovych zasob meéno-
vého zlata.”

Po skonceni valky mnoho stati i nadéle
provozovalo infla¢ni politiku. Vysledkem
byl obrovsky ménovy chaos, ktery silné
narusoval mezindrodni obchod. Vladni
Cinitelé proto usilovali o ndvrat ke zlatému
standardu. Od tohoto kroku si slibovali
znovunastoleni stability, jakou — obecné
vzato — svétu zajistil klasicky zlaty stan-
dard (dle Smileyho (s. 39) bylo érou jeho
nejvétsiho rozkvétu zejména obdobi mezi
roky 1880 az 1914). Charakteristickym ry-
sem zlatého standardu (resp. jakéhokoliv
standardu zaloZzeném na ménovém kovu)
je to, Ze jednotlivé mény jsou definovany
jako presné vymezené mnozstvi zlata
(ménového kovu) a v tomto fixnim
poméru jsou za zlato na pozadani
sménitelné. Logickym dasledkem jsou
i pevné sménné kurzy mezi narodnimi mé-
nami (protoZe narodni mény de facto
predstavuji pravni tituly k tomu ¢i onomu
presné uréenému mnozstvi zlata). Klicovy
problém, pifed nimz zemé  staly

V ramci tzv. standardu zlaté devizy
drzely dostatecné zlaté rezervy
ke kryti svych mén jen Spojené
staty a Velka Britanie. Ostatni

zemé pak drZely vedle zlata jako
rezervy i znacné Castky

v americkych dolarech a britskych

librach.

v povalecném obdobi, ovSem spocival
v tom, zda maji byt obnoveny predvalecné
sménné kurzy vuci zlatu, ¢i zda by staty
mély uznat silné znehodnoceni svych mén
oproti zlatu’, k némuz doslo v letech 1914
az 1918 v dusledku masivni inflace,
a odpovidajicim zplisobem svou ménu de-
valvovat. Ohromny nardst penéZni zasoby
i domécich cenovych hladin v evropskych
statech a odliv zlata do Spojenych statt,
jez nastaly béhem valky, totiz znamenal, Ze
zemé, které by chtély obnovit predvélec-
nou paritu svych mén ke zlatu, by musely
podstoupit velice vyraznou a bolestivou
deflaci. Musely by tedy zazit zna¢ny pokles
domaéci penézni zdsoby a cenové hladiny,
jenz by vzhledem k nedokonalé pruznosti
cen a mezd smérem doli zpusobil (po
dobu, nez by se dovrsily piislusné prizpt-
sobovaci procesy v ramci cenové struktu-
ry) pokles vyroby a rist nezamé&stnanosti.
Jak piSe Smiley (s. 46):

»Na pocatku 20. let drzely Spojené
staty 40 procent svétovych ménovych
zlatych rezerv. Pti takovém rozdéleni
zlata a bez celosvétové deflace tu by-
lo prili§ mélo zlata, aby mohl byt
zlaty standard obnoven na pied-
vale¢nych kurzech.*

Pfesto se vSak mnohé zemé v cele
s Velkou Britanii rozhodly vratit ke zlatu
na piedvalecnych paritich. Zaroven se
vSak statnici chtéli vyhnout prudké deflaci,
kterou tento krok vyzadoval. Obnovili
proto zlaty standard v podobé, jeZ se velice
lisila od predvale¢ného klasického zlatého
standardu. V ramci tzv. standardu zlaté de-
vizy* (jenZ byl schvalen v roce 1922 na
mezindrodni konferenci v Janové) drzely
dostatecné zlaté rezervy ke kryti svych

’ Peter Temin, The Great Depression, Cambridge: MA, National Bureau of Economic Research, Historical Paper 62, 1994, s. 5. Dostupné na:

http://www.nber.org/papers/h0062

¢ Kritiku teorif, které spatfuji pfi¢iny hospodarskych krizi v ,,nadvyrobé

i X

¢i ,,podspotiebé”, podava napt. Murray N. Rothbard, America’s Great

Depression. Sheed and Ward, Inc., Kansas City, 1975 [1963], s. 55-58. Viz téz Ludwig von Mises, Lidské jedndni: pojedndni o ekonomii, Liberalni institut,
Praha 2006, s. 276 an. Dostupné téZ na: http://www.libinst.cz/etexts/mises_lidske_jednani.pdf
7 Mnozstvi ménového zlata sice v tomto obdobi rovnéz vzrostlo, ale zdaleka ne takovym tempem jako svétova penézni zasoba a cenové hladiny.

* Vice se o standardu zlaté devizy a jeho uskalich Ize docist napt. v dile Murraye Rothbarda: A History of Money and Banking in the United States. Ludwig
von Mises Institute, 2002, konkrétné v kap. 4. "The Gold-Exchange Standard in the Interwar Years", str. 351-433,

http://mises.org/books/historyofmoney.pdf

’ Podrobnéji popisuje spolupréci mezi anglickou a americkou centrédlni bankou nap¥. Murray Rothbard, America’s Great Depression, s. 131-145.

' Je to pravé uvolnéna ménova politika amerického Federdlniho rezervniho systému, kterou predstavitelé ,,rakouské* Skoly ekonomie oznacuji za hlavni
pricinu, pro¢ na konci 20. let vypukl neudrzitelny tvérovy a akciovy boom na americkém trhu, jenz podle téchto autort nevyhnutelné vyustil

v hospodafsky kolaps na konci roku 1929. Vysvétleni poc¢ateéniho hospodaiského propadu pomoci rakouské teorie hospodéiského cyklu (ABCT)
nalezneme jednak v jiZ zminéné Rothbardové knize America’s Great Depression, a dale napf. v préaci Lionela Robbinse The Great Depression, Macmillan,
1934 [dostupné online zde: http://mises.org/books/depression-robbins.pdf]. Nejnovéji se pokusil aplikovat ABCT na tuto historickou epizodu ekonom
Robert P. Murphy v knize The Politically Incorrect Guide to the Great Depression and the New Deal, Regnery Publishing, Inc., duben 2009.
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mén jen Spojené staty a Velkd Britdnie.
Pouze tyto dvé mény mély byt kdykoli na
pozadani sménitelné v pevném kurzu za
zlato. Ostatni zemé pak drzely vedle zlata
jako rezervy i znacné ¢éastky v americkych
dolarech a britskych librach. Jak zdtraziu-
je Smiley (s. 51):

»Kompromis — standard zlaté devizy
— se pokousel o navrat ke zlatu pfi
predvéleénych paritich navzdory
faktu, ze dostupnd zasoba ménového
zlata nepostacovala k tomu, aby kryla
vSechny svétové mény pfi téchto
paritach. Kdyby se nékolik zemi
pokusilo vyménit své rezervy
v dolarech a librach $terlinkt za zlato,
jak to umoziioval standard zlaté de-
vizy, systém by se kviili nedostatecnym
rezervam ménového zlata rychle
zhroutil.“ (zvyraznéno mnou)

Neni proto divu, Ze standard zlaté de-
vizy byl v porovnani s predvéle¢nym kla-
sickym zlatym standardem vysoce fragilni
a nestabilni. Od samého pocatku byl
udrzovan pfi zZivoté jen pomoci perma-
nentnich intervenci centrdlnich bank.
Tento ménovy systém trpél v ocich trznich
aktérti vaznym nedostatkem kredibility. Ti
zejména nepokladali za dostatecné
divéryhodny zdvazek statli udrzovat piis-
luSny pevny kurz svych mén ke zlatu.
Odtud pak pramenily cetné spekulativni
atoky, jejichz ter¢em se b&hem velké
hospodatské krize stala napf. némecka
marka ¢i britska libra.

Smiley povazuje za bezprostredni
pfi¢inu pocate¢niho
hospodarského poklesu pravé tuto
~defla¢ni strategii, k niZ prikroci-
ly centrdlni banky vSude na svété
poté, co americky Fed svou

ménovou politiku utuzil.

Navrat Britdnie ke zlatu pfi pred-
vélecné parité znamenal, Ze libra byla vzh-
ledem k jinym méndm silné nadhodnoce-
na. Ceny britského vyvozu tak byly ve
srovnani se zahraniénimi cenami pfilis
vysoké, coz vedlo ke sniZzeni britského
vyvozu a naopak k nardstu dovozl ze
zahranici. Britdnie se kvili tomu potykala
s neustalou hrozbou, Ze bude své zlaté rez-
ervy ztracet. Naproti tomu Francie se

vratila ke zlatu pfi kurzu, jenZ frank
vyrazné podhodnocoval (ve srovnani
s britskou librou). To pfitahovalo zlato
jako magnet. Francie vSak pfiliv zlata ste-
rilizovala (tj. Cinila takova opatfeni, aby
dodate¢né zlaté rezervy nezvySovaly
doméci penézni zasobu a cenovou hla-
dinu). Frank tudiz zistdval nadale pod-
hodnocen a do Francie proudilo neustéle
dalsi a dalsi zlato. Zatimco v roce 1927
drZela Francie asi 9 procent svétovych za-
sob ménového zlata, v roce 1929 to bylo uz
kolem 17 procent a v roce 1931 dokonce
jiz zhruba 22 procent (Smiley, s. 52).

Velké Britanii se navic v roce 1925 po-
daftilo vratit ke zlatému standardu pouze
diky pomoci Spojenych stdtii. Stalo se tak
na zakladé¢ dohody mezi guvernérem
Newyorské Federdlni rezervni banky
Benjaminem Strongem (1872-1928)
a guvernérem Bank of England Montagu
Normanem  (1871-1950). Americky
Federdlni rezervni systém (dale téz
,Fed“) v roce 1924 docasné snizil irokové
sazby a pustil se do masivnich nakupt
vladnich dluhopisti, zatimco Bank of
England naopak své sazby zvysSila.
Zahraniéni investofi, ktefi chtéli investo-
vat do britskych aktiv, prodavali ve
Spojenych statech dolary za zlato, posilali
zlato do Britanie, kde ho ménili za libry,
a ty pouzivali k ndkupu britskych
finan¢nich aktiv. Tato koordinovana
ménova politika Fedu a Bank of England
pfinesla do britskych rezerv dostatek zla-
ta, aby se Britanie mohla vratit ke zlatému
standardu.

Podobna spoluprace mezi Bank of
England a americkou centralni bankou se
opakovala v roce 1927, kdy se Britdnie
znovu ocitla v potizich.” Fed tehdy opét
docasné snizil tirokové sazby a zvysil am-
erickou penéZni zdsobu, aby zamezil
pokracujicimu odtoku zlata z Britdnie do
USA. Smiley oznacuje tuto expanzivni
ménovou politiku Federalniho rezervniho
systému z roku 1924 a 1927 za jeden
z dilezitych faktord, jez koncem
dvacétych let vyvolaly ¢i alespon vydatné
prizivily obrovsky boom na americkém ak-
ciovém trhu.”

Mohutny boom na americkém ak-
ciovém trhu" vSak pozdé&ji zacal pred-
stavitele Fedu hluboce znepokojovat.
Z toho dtvodu se v pribéhu roku 1928
rozhodli vyrazné utuzit svou ménovou
politiku, aby akciovy trh ponékud
»ochladili“. Poté, co Fed opakované zvysil

Kdyby se nékolik zemi pokusilo
vymeénit své rezervy v dolarech
a librach Sterlinkt za zlato, jak to
umoznoval standard zlaté devizy,
systém by se kviili nedostatecnym
rezervdm ménového zlata rychle
zhroutil.

svou diskontni sazbu, americké trokové
sazby vylétly prudce vzhiiru a do
Spojenych statl zacalo opétovné pfitékat
zlato. Zlato proudilo rovnéz do Francie.
Ani jedna z téchto zemi oviem nedovolila,
aby se jeji penézni zdsoba zvysila, jak by to
odpovidalo logice zlatého standardu.
Ostatni staty tudiz i nadéle ztracely zlaté
rezervy ve prospéch USA a Francie,
a proto pristoupily k defla¢nim opatienim,
tj. rovnéz zvySovaly urokové sazby atd.
Tim chtély uhgjit parity svych mén ke zlatu
a zamezit dalSimu odlivu zlatych rezerv.
Smiley povazuje za bezprostredni pficinu
pocate¢niho hospodarského poklesu
pravé tuto ,deflacni strategii“, k niz
prikrocily centrdlni banky vSude na svété
poté, co americky Fed svou ménovou poli-
tiku utuzil. Smiley uvadi (s. 54):

»Vsude na svété se zemée nachazely
v sevieni deflacnich strategii, jejichz
cilem bylo snizit cenové hladiny.
Hospodarska aktivita klesala v jedné
zemi po druhé; postupné se rozpouté-
vala celosvétova hospodaiska krize.*

Jinak feceno, restriktivni ménova politi-
ka ve Spojenych statech podnitila v rdmci
tehdejsi vysoce nestabilni verze ,zlatého
standardu® jesté vice restriktivni ménovou
politiku v ostatnich zemich.” Vysledkem
byla globalni penézni kontrakce, ktera
posléze vyvolala celosvétovou hospodarsk-
ou recesi.”

Dvoji selhani Fedu a Hooverova politika
,,Vysokych mezd“

Piedesly vyklad objasiiuje pouze pficiny
pocatecniho hospodarského propadu,
nikoli jeho mimoféddnou intenzitu. Smiley
v tomto ohledu nasleduje pritkopnickou
praci Miltona Friedmana a Anny J.
Schwartz A Monetary History of the
United States: 1867-1960", kdyz hloubku
selhani amerického Federalniho rez-
ervniho systému. Ten v rozporu s ucelem,

"' Mezi rokem 1921 a 1929 vzrostly kurzy akcif ctyrndsobné, pfic¢emz v zavéreénych fazich boomu v letech 1928 az 1929 se narist cen akcif jesté zrychlil.

Béhem této kratké doby se totiz zdvojndsobily.

2 Naproti tomu zastdnci ,,rakouské* teorie hospodarskych cykli (srov. pozn. €. 10) povazuji tuto penézni a ivérovou kontrakei za nevyhnutelny disledek
piedchoziho neudrzitelného boomu. Ten podle jejich nazoru vyvolala pfili§ uvolnéné (expanzivni) ménova politika Fedu (zejm. z let 1924 a7 1927), resp.
i nékterych dalSich centralnich bank. Z jejich hlediska proto plati, Ze autofi, ktefi kladou diraz na pozdé&;jsi restriktivni politiku Fedu, zaménuji pficinu

a nasledek. At jiz je tento thel pohledu spravny ¢i nikoliv, faktem zGstava, Ze je v ramci souc¢asné ekonomie vyrazné mensinovy.

¥ Smileyho podani hlavnich pfi¢in poc¢ateéniho hospodafského propadu na konci 20. let je vyrazné inspirovano vlivnou knihou ekonoma Barryho
Eichengreena Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939. New York: Oxford University Press, 1992.

“Milton Friedman a Anna Jacobson Schwartz, A Monetary History of the United States: 1867-1960. Princeton: Princeton University Press for NBER,
1963. Populdrni shrnuti jejich vysvétlent, pro¢ byl poc¢ate¢ni hospodatsky propad natolik hluboky a trval tak dlouho, Ize nalézt v knize Miltona a Rose
Friedmanovych Svoboda volby, Liberalni institut, Praha, 1992, kapitola 3: Anatomie krize, dostupné na: http://libinst.cz/stranka.php?id=162
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kvali némuz byl zfizen, nechal v letech
1929-1933 poklesnout penézni zasobu
o jednu tfetinu a zcela selhal i v roli
,Vefitele posledni instance®. Zustal totiz
viceméné necinny tvari v tvar nékolika
devastujicim vindm masivnich bankovnich
padu.” Misto aby se Fed pokusil krizi
zmirnit pomoci expanzivni ménové poli-
tiky (jiz by reagoval na rostouci poptavku
vefejnosti po drzbé hotovych penéz), zau-
jal pasivni postoj. V fijnu 1931 navic situaci
jesté zhorsil, kdyz svou ménovou politiku
vyrazné utuzil. Poté, co Velka Britdnie
21. zati 1931 opustila zlaty standard, zacali
investofi a zejména centrdlni banky
Francie, Nizozemi, Belgie a Svycarska
sménovat dolary za americké zlato, nebof
se obavali, Ze se podobnym zptsobem jako
Britdnie zachovaji i Spojené staty.
Likvidace zahrani¢nich dolarovych aktiv
vedla k odlivu zlata z USA. Federalni
rezervni systém se rozhodl obavy
zahrani¢nich centralnich bank a investort
rozptylit tim, Ze v rozmezi pouhého jedno-
ho tydne (pocinaje 9. fijnem 1931) razant-
né zvysil arokové sazby o dva procentni
body (z 1,5 na 3,5 procenta). Rust
urokovych sazeb sice zastavil sménu
dolarti na zlato, nicméné Fed timto svym
opatfenim hospodarsky pokles ve
Spojenych statech jesté vice prohloubil
(Smiley, s. 63; viz téz s. 17-18):

,» Vysledkem byl koncem roku 1931
a zacatkem roku 1932 jesté rychlejsi
pokles cen, vyroby a zaméstnanosti.
S ristem urokovych sazeb klesala ce-
na dluhopisti [pozn: protoZze rostly
jejich vynosy], coz zpisobilo, Ze se fi-
nan¢ni situace bank ¢im dal vice
zhorSovala. Banky se totiz nizsi pop-
tavee po novych dvérech prizplsobi-
ly tim, Ze ve svych portfoliich drzely
stale vice dluhopisti. Tento neblahy
vyvoj vyvrcholil velkou vlnou
bankovnich krachi na konci roku

1931 a na zacatku roku 1932. Masivni
pady bank zmrazily vklady a tim
vyvolaly dals$i hospodarsky pokles.
Béhem prvnich Sesti mésicii roku
1931 se mira nezaméstnanosti pohy-
bovala mezi 14 a 15 procenty.

V prosinci 1931 vSak dosihla témér
20 procent a v ¢ervnu 1932 skoro 26
procent.*

Bankovni pady a stidle vaznéjsi
hospodaiska deprese mohutné zvysily ne-
jistotu trznich aktérdi. Ti zacali masové
pfeménovat své bankovni vklady na ho-
tovost. Tu pak drZely mimo bankovni sys-
tém. Jelikoz se znacné zvysil pomér ho-
tovosti drzené vetejnosti vici bankovnim
vkladim a vzrostl i pomér bankovnich rez-
erv vici témto vkladiim, americkd penézni
zésoba dramaticky poklesla. Vyrazné se

Smiley nasleduje prikopnickou
préaci Miltona Friedmana a Anny
J. Schwartz, kdyz hloubku
hospodarského propadu pricita
prfedevsim selhani amerického
Federélniho rezervniho systému.

totiz snizil ,,penézni multiplikator*, tj. mul-
tiplikace vklada, kterd je charakteristicka
pro bankovnictvi zaloZené na principu
¢astecnych rezerv.' SniZuje-li se drasticky
penézni zasoba, je nezbytné, aby odpovi-
dajicim zplisobem a pokud mozZno co ne-
jrychleji poklesly i ceny (v€etné mezd).
V opaéném piipad¢ prudce vzrostou ne-
prodané zasoby zbozi a zvySuje se
i nezaméstnanost. Tyto potfebné prizpi-
sobovaci procesy vSak narusila politika
,vysokych mezd“, kterou prosazoval
prezident Hoover. Jejim vysledkem bylo,
Zze se nomindlni mzdové sazby
v prumyslovych podnicich udrzovaly
béhem prvnich dvou let krize na takika

konstantni trovni. Hoover byl zastancem
tehdy mdédni teorie, podle niz vysoké real-
né mzdy nejsou pouze disledkem eko-
nomického ridstu a rastu produktivity
prace, nybrz jsou samy o sobé klicem
k prosperité. Hoover byl totiZ presvédcen,
Ze rust objemu vyroby je ,udrzitelny®
pouze za predpokladu, ze rlst realnych
mezd casové predchdzi zvySeni produkce.
Kauzélni fetéz se tudiz v jeho ocich pohy-
buje timto smérem: vyssi redlné mzdy -
vy$$i kupni sila pracovnikid — rostouci pop-
tdvka po zbozi — vys$§i troven vyroby.
Dejme na tomto misté slovo Hooverovi
samotnému:"

»Vlastni podstatou vysoké drovné
vyroby jsou vysoké mzdy ... nebof ta
zavisi na rostouci drovni spotfeby, jiz
si mohou pracovnici dopfat jen diky
kupni sile vysokych redlnych mezd...

Z tohoto pohledu se nelze zase az tak
moc divit, Ze Hoover povazoval za stéze-
jni, aby béhem krize penéZni mzdové saz-
by pracovnikii neklesaly. Mé&l za to, Ze
pokud firmy odmitnou sniZovat mzdové
sazby, jejich zaméstnanci budou mit vétsi
pfijem a utrati vice. Tim by pomohli krizi
zmirnit (Smiley, s. 58). Tuto chybnou
teorii"™ tehdy zastéavala i celd fada vrchol-
nych manaZerti, odborovych ptedaki, ba
dokonce i nékteii ekonomové (napf. ,,in-
stitucionalisté“ Wesley Claire Mitchell
a John R. Commons). Hooverovi se po-
dafilo hned v dvodni fazi krize (listopad
az prosinec 1929) ziskat verejny zdvazek
zéastupct nejvyznamnéjsich pramyslovych
a stavebnich podniktl, Ze mzdové sazby
nebudou snizovat (Smiley, s. 9-10).
Primyslové podniky v letech 1929 az 1931
ve svych vetfejnych propagac¢nich mater-
idlech casto zduraziovaly, ze Hoovertv
mzdovy program poctivé dodrzuji
a zachovavaji mzdové sazby na udrovni
z roku 1929. V dasledku této politiky

" Vysoka fragilita amerického bankovniho systému byla do zna¢né miry zptisobena pfedchozimi regulacemi, jejichz ptivod sahé az hluboko do 19. stoleti.
Tyto regulace bankam branily v tom, aby zakladaly pobocky na tzemi jinych americkych statti a typicky dokonce i uvnitf jednotlivych statd. Vysledkem
doty¢nych regulaci bylo, ze americky bankovni systém sestdval z mnoha tisicii pfevazné malych bank, z nichz drtiva vétsina méla jednu jedinou pobocku
(tzv. unit banking). Tyto banky se proto vesmés orientovaly primarné na mistni klientelu. Neni tudiz divu, Ze jak bankovni vklady, tak jejich tvéry a investice
byly siln& vystaveny koncentrovanym mistnim rizikiim a ,,Sokiim“ (jejich aktiva i pasiva byla nedostatecné regiondlné a sektorové diverzifikovdna). Tak napft.
jakmile lokalni zemédélci sklidili kvili $patnému pocasi mizernou urodu, okamzité se tim pozice mistnich bank notné oslabila. Mnozi zemédélci poté totiz
prestali byt schopni splacet bankovni Gvéry, pfi¢emz pravé tyto tvéry Casto tvofily stéZejni ¢ast bankovnich tvérovych portfolii. Klienti postizeni touto
lokalni hospodéatskou krizi navic zvySovali vybéry svych vkladt, nebot jejich pfijem poklesl a museli proto vice pouzivat své Gspory. Jinak feceno, osud
banky byl velmi tésné svazan s osudem obyvatel mésta ¢i obce, na jehoz izemi pisobila. To bylo hlavnim diivodem, pro¢ byl tento systém relativné malych
a nedostate¢né diverzifikovanych bank tak nachylny k periodicky se opakujicim vlnam bankovnich panik. Vyse uvedené nejvice vynikne ve srovnani se
sousedni Kanadou. Ta podobné regulace nikdy nezavedla a umoznila tak, aby se bankovni systém v tomto sméru pfirozené vyvijel. Zatimco v USA v roce
1920 ptisobilo 30 291 obchodnich bank, které mély pouze 1 281 dalsich pobocek, v Kanadé tehdy existovalo 18 relativné velkych bank s mnoha pobockami.
Zminénych 18 bank provozovalo celkem 4 676 pobocek v rozlicnych ¢astech Kanady. Jednozna¢nou vyhodou téchto velkych bank bylo to, Ze jejich klientela
byla daleko vice heterogenni. Tim padem byla jejich aktiva i pasiva mnohem 1épe diverzifikovana. Ve stejné dobé, kdy americky bankovni systém casto
trapily opétujici se bankovni paniky a krize, kanadsky bankovni systém vykazoval velmi vysokou stabilitu. Dramaticky se lisily rovnéz dopady velké
hospodarské krize na americké a na kanadské banky. Ackoli Kanadu v letech 1929-1933 postihl viceméné stejné hluboky a vazny hospodafsky propad jako

,,vefitel posledni instance®. Centralni banka byla v Kanadé zfizena az v roce 1935, a to Cisté z politickych diivodii, nikoli proto, Ze by byla pocitovana potfe-
ba zajistit tamé&j$imu bankovnimu systému vétsi ,,stabilitu®. V Kanadé béhem krize nezkrachovala ani jedna banka a banky v souhrnu uzaviely pouze 10,4
% svych pobocek (dotyéné pobocky totiz zacaly byt v disledku hospodafského propadu ztratové). Naproti tomu Spojené staty zazily nékolik vin masivnich
bankovnich padi a permanentné bylo uzavieno 34,5 % bankovnich pobocek. Kanadské banky samoziejmé kvuli hospodatské krizi utrpély tézké financni
ztraty, ale diky své velikosti a diverzifikaci byly témto ,,Soktim* schopny odolavat mnohem snadnéji a G¢inné&ji. Viz napi. Eugene N. White,

A Reinterpretation of the Banking Crisis of 1930, Journal of Economic History, Vol. XLIV, No. 1 (bfezen 1984), s. 131-132.
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Tyto potiebné prizptisobovaci
procesy vsak narusila politika
,vysokych mezd“, kterou prosazo-
val prezident Hoover.

zlstaly nominédlni mzdové sazby béhem
prvnich dvou let velké hospodarské krize
téemér nemeénné. Ve stejné dobé ale prudce
padaly ceny — zejména velkoobchodni ce-
ny, které jsou podstatné pro rozhodovani
vyrobnich firem.  Soucasné klesala
i produkce. Klesajici ceny a stabilni
mzdové sazby zvedly podniktim redlnou
hodinovou cenu prace o 7,8 procent
v roce 1930 a o 9,5 procent v roce 1931
(Smiley, s. 56). Firmy na tento vyvoj
odpovédely tak, Ze jeSté vice omezovaly
produkeci a propoustély pracovniky. Mira
nezameéstnanosti proto rychle a drasticky
stoupala.

Pravé touto témeét dvouletou strnulosti
nomindlnich mzdovych sazeb se nyné&jsi
hospodarska krize znacné liSila od min-
ulych krizi. Tak napft. jesté pti predchozi
krizi v letech 1920-1921 se mzdové sazby
pruzné pfizpasobily a rychle se snizily
spolu s poklesem cen (Smiley, s. 55):"

,Pri krizi v letech 1920-1921 nas-
tal rychly a ostry pad cen i mzdovych
sazeb. Nasledoval sice kruty, ale
zaroven kratky hospodarsky pokles.
Rychld deflac¢ni opatfeni srazila ceny
i mzdové sazby doli a umoznila
hospodarstvi, aby se zacalo vzpama-
tovavat.

To samé plati i o dfivéjSich hospo-
darskych krizich (Smiley, s. 56):

,»AZ do poloviny 20. let mzdy obvykle
zacaly klesat kratce poté, co se pokles
hospodafstvi projevil. V letech 1890
az 1924 se béhem krize mzdové sazby
typicky snizily o 9 az 10 procent
a krize trvaly v priméru dvanéct az
osmnéct mésict. Neni proto divu, Ze
v roce 1930 ptipadala pozorovatelim
skoro dvouletd stabilita mezd
v primyslu dosti neobvykla.“

Smiley uzavira (s. 59):

,Udrzovani penéZnich mzdovych
sazeb deformovalo relativni ceny
a pusobilo proti deflaénim cilim
Federalniho rezervniho systému.
Kdyby byly mzdové sazby snizeny
soucasné s padem cen, byla by krize
pravdépodobné mnohem kratsi, nez
jak tomu opravdu bylo. Poc¢atecni
hospodatsky pokles totiz byl v letech
1929-30 mirné&jsi neZ pii predchozi
recesi v letech 1920-21; rozdil spoci-
val ve strnulosti penéZnich mzdovych
sazeb na zacdtku 30. let. “ (zvyraznéno

mnou)

Christina Romer v této souvislosti
poukazuje i na ptipad Japonska:*

»Japonsky cenovy systém byl v té
dobé flexibilné&jsi, a proto Japonsko
zazilo v letech 1930 a 1931 mimorad-
né rapidni deflaci. Tato rychl4
a prudkd deflace zfejmé napomohla
tomu, ze v Japonsku byl propad
hospodaiské vyroby pomérné maly.”
Zda se tedy, Ze jednou z hlavnich pficin,
které z ,,bézZné“ hospodarské recese ucini-
ly extrémné hlubokou a vleklou krizi, byla
politicky motivovand strnulost nomindl-
nich mzdovych sazeb béhem prvnich dvou
let velké hospodarské krize.”

Byl Roosevelt zachrancem

amerického financniho systému?

Soucasni ekonomové vnimaji Rooseveltova
hospodarska opatieni se smiSenymi pocity.
Na jedné strané vitaji ty jeho kroky, jimiz se
mu podafilo ,stabilizovat® americky fi-
nanc¢ni a bankovni systém, jenz se v dob¢ je-
ho néstupu do prezidentské funkce de facto
zcela zhroutil. Naproti tomu v8ak pokladaji
za $kodlivé zejména ty jeho programy, je-
jichz cilem i disledkem byla kartelizace am-
erického primyslu, umélé omezovani obje-
mu vyroby a zvySovani cen.

Co se tyce Rooseveltovych kroki, jimiz
»stabilizoval®“ americky finan¢ni systém,
diiraz se klade predevsim na tyto tfi inter-
vence:

e VyhlaSeni celostdtnich bankov-
nich prazdnin ihned po néastupu
do prezidentské funkce (v nedéli
5. bfezna 1933); bankdm bylo

prikdzano, aby docasné uzavrely
své pobocky, dokud nebude tured-
né provéfena jejich solventnost
(srov. Smiley, s. 71-72).

e Opusténi zlatého standardu
a zejména razantni devalvace
dolaru vici zlatu.

e Ziizeni federdlniho pojisténi
bankovnich vklada.

Véts§ina ekonomli méa za to, Ze tyto
kroky uspésné odvratily financni paniku
a napomohly tomu, Ze se obnovila divéra
americké vefejnosti k bankovnimu systé-
mu. Nejvice pochybnou polozkou v tomto
vyctu je federdlni pojisténi bankovnich vk-
ladi. Pomineme-li  skute¢nost, Ze
Roosevelt ptivodné vystupoval proti jeho
zavedeni®, zdkladni potiZ spoc¢iva v tom, Ze
toto pojisténi mélo zacit fakticky fungovat
az v roce 1934, kterézto datum bylo
nakonec posunuto az na 1. ¢ervenec 1935.”
Jiz z toho didvodu by mélo byt zfejmé, Ze
sotva mohlo utisit paniku, jeZ vrcholila na
zaCatku brezna 1933.*

Pravée touto témét dvouletou
strnulosti nominalnich mzdovych
sazeb se nyné&jsi hospodarska krize
znac¢né liSila od minulych krizi.

Dalsim problémem je, Ze samotny
kolaps amerického bankovniho systému
mezi listopadem 1932 a bieznem 1933
uzce souvisel s tim, Ze se domaci
a zahrani¢ni trzni aktéri zacali obdvat, Ze
Roosevelt po ndstupu na prezidentsky post
vyrazné devalvuje dolar viici zlatu. Pravé
tato ocekavani obcand onu zavérecnou
bankovni paniku vyznamné podnitila, ¢i ji
pfinejmensim podstatné zhorSila. V této
kritické dobé panovalo i jakési bezvladi
mezi funkénim obdobim prezidenta
Herberta  Hoovera a  Franklina
D. Roosevelta. Roosevelt byl zvolen
8. listopadu 1932, ale prezidentsky urad
prevzal az 4. bfezna 1933. Hoover se po
své volebni prohfe zdrahal podniknout
jakakoliv opatfeni bez spoluprice s nové
zvolenym prezidentem. Roosevelt naproti
tomu nehodlal pfijmout Zddnou odpovéd-
nost pred svou inauguraci. V té dobé se

s oworve

zaCaly mezi vefejnosti Sifit zvésti, ze se

' Proces tvorby penéz (multiplikace vkladii), k némuz dochazi v ramci bankovnictvi ¢aste¢nych rezerv, blize popisuje napt. Jesis Huerta de Soto v knize
Penize, banky a hospoddrské krize, Praha: ASPI, a. s. a Liberalni institut, 2009, kap. IV ,,Proces Gvérové expanze* (s. 165 a nasl.). Dychtivi zajemci mohou
rovnéz nahlédnout do pozoruhodné piirucky, kterou vydala Chicagska Federalni rezervni banka a jez nese nazev Modern Money Mechanics —

A Workbook on Bank Reserves and Deposit Expansion. Dostupné na: http://www.rayservers.com/images/ModernMoneyMechanics.pdf

" Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: Volume 2, The Cabinet and the Presidency, 1920-33. New York, Macmillan, 1952, s. 108. Citovano podle
¢lanku Lee E. Ohaniana, What - or Who - Started the Great Depression?, NBER Working Paper No. 15258, srpen 2009, s. 13. Dostupny zde:

http://www.nber.org/papers/w15258

' Doty¢na teorie prehlizi mimo jiné skute¢nost, Ze jsou-li mzdové sazby uméle vytlacovany nad trzni droven, vysledkem je rist nezaméstnanosti.
Zaméstnanci, ktefi si sva pracovni mista udrzi, sice budou pobirat vyssi mzdu, nez by tomu bylo jinak, nicméné zaroven poklesnou pfijmy téch lidi, ktefi
0 sva pracovni mista pfijdou. Snaha uméle udrzovat vysoké mzdové sazby tak nejenze nemusi celkovy objem vypldcenych mezd viibec zvysit, ale miize jej
naopak i vyrazné snizit, pokud v disledku této politiky poklesne vyroba a vznikne masovd nezaméstnanost.

¥ Lee E. Ohanian (s. 17-18) uvadi v ¢lanku, ktery jsem citoval v poznamce €. 17, Ze b&hem recese z let 1920 az 1922, kdy vSeobecnd cenova hladina pok-
lesla 0 20 %, klesly soucasné i mzdové sazby, a to zhruba 0 19 %.

* Christina D. Romer, op. cit. dilo v pozn. €. 1, s. 2.
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Jednou z hlavnich pficin, které
z ,,béZné* hospodarské recese
ucinily extrémné hlubokou
a vleklou krizi, byla tedy politicky
motivovand strnulost nomindlnich
mzdovych sazeb b&hem prvnich
dvou let velké hospodérské krize.

Roosevelt chysta dolar devalvovat, aby
povzbudil americké hospodarstvi.
Nastupujici prezident vSak odmitl svou
budouci politiku jakkoli komentovat, na-
tozpak se vefejné zavazat k tomu, Ze
k devalvaci dolaru nepfikroc¢i. Mnozi vkla-
datelé (vCetné zahrani¢nich bank
a investor®l) nasledné zacali ocekavat, ze
dolar bude devalvovan, a proto se jali hro-
madné vybirat své vklady a pozadovali je-
jich vyplatu ve zlaté. Kdyby totiz
Roosevelt dolar vskutku devalvoval,
kazda unce zlata by néhle ziskala vétsi
dolarovou hodnotu nez pfedtim, nebof
kazdy dolar by pak odpovidal mensimu
mnozstvi zlata neZ doposud. Na devalvaci
dolaru by tudiz vydélali ti, kdo by v dané
chvili vlastnili zlato. Roosevelt vSak
nadale odmital své hospodérské plany
bliZe upfesnit a rozptylit tak obavy vefe-
jnosti. PredevSsim kvili této nejistoté se
obrovsky zvySovaly dtdtoky (runy) na
banky, lavinovité se Sifily pady bank,
zrychloval se hospodarsky pokles
a stoupala mira nezaméstnanosti (Srov.
Smiley, s. 23-24). Hlavni napor dolehl na
federdlni rezervni banky na vychodé
zemé&, zejména newyorskou banku.
Newyorska Federalni rezervni banka mezi
1. tnorem a 4. bfeznem 1933 ztratila 61
procent svych zlatych rezerv (Smiley,
s. 66). Situaci navic je§té vice vyhrotil
nepfili§ Stastny postup guvernéru jed-
notlivych americkych statt, ktefi zacali je-
den po druhém vyhlaSovat bankovni
prazdniny, ¢imz zmrazili penézni operace
bank a fakticky tak uzavfeli bankovni sys-
tém ve svych statech. Jak zdaraziuje
Smiley (s. 24):

»,Bankovni prazdniny sice ulevily
bankdm v téch statech, kde byly
nafizeny, ale zaroven zvysily hro-
madné vybéry vkladd v bankach
z okolnich statt...«

JestliZe je tedy Roosevelt povazovan za
,zachrance“ amerického finanéniho systé-
mu, pak je nutno zarovenl konstatovat, Ze
se sam vydatné ,,zaslouzil“ i o to, Ze se tato
zavérecna bankovni panika vibec
rozpoutala.”

VySe nastinéna ocekdvani trzni aktért
se posléze opravdu splnila, ponévadz
Roosevelt po svém nastupu do funkce
brzy opustil americky zdvazek drzet pev-
nou cenu dolaru ve zlaté. Dne 5. dubna
1933 vydal nafizeni, jimz piikdzal vSem
americkym obcantim, aby odevzdali vesk-
eré zlaté certifikaty a zlato s vyjimkou
vzacnych zlatych minci. Dne 18. dubna za-
kéazal soukromy vyvoz zlata ze Spojenych
statd (Smiley, s. 72). Vzdpéti znacné de-
valvoval dolar (na 35 dolarti za unci zlata,
coz predstavovalo znehodnoceni dolaru
témé&f o 70 procent). Tato prezidentova
nafizeni nakonec formalizoval zdkon
o zlatych rezervéch z ledna 1934. Formalni
devalvace dolaru v lednu 1934 pfinesla
lavinu zlata, které pfitékalo do Spojenych
statd (Smiley, s. 73). Mezi prosincem 1933
a cCervencem 1934 se americké zasoby

Jestlize je tedy Roosevelt po-
vazovan za ,,zachrance‘ americk-
ého finan¢niho systému, pak je
nutno zaroven konstatovat, ze se
sam vydatné ,,zaslouZzil“ i o to, Ze
se tato zavérecna bankovni panika
vibec rozpoutala.

ménového zlata zvysily ze 4,04 na 7,9 mil-
iard dolart, tj. o 96 procent. S nastupem
nacistické strany k moci v Némecku zacali
vystraSeni Evropané posilat zlato do
bezpedi ve Spojenych statech. V prosinci
1938 dosahly americké zasoby ménového

zlata 14,5 miliard dolarti, 259 procent stavu
z prosince 1933. Tento pfiliv zlata vedl
k tomu, Ze se penézni zdsoba pomérné
rychle zvySovala, ackoli Rada guvernéra
Federédlniho rezervniho systému se
i nadale zdrdhala iniciovat expanzivni
ménovou politiku.”

Smiley (stejné jako vétSina ostatnich
ekonomil) tvrdi, Ze riist americké penézni
zasoby v letech 1934 az 1940 byl jednou
z mala sil, které jednoznacné stimulovaly

Expanze americké penéZzni zaso-
by, kterou podnitil ptiliv zlata do
Spojenych sttt po devalvaci
dolaru, tispésné zlomila vyse
uvedena ,,defla¢ni ocekavani®.

hospodatskou ¢innost. Bylo tomu tak mi-
mo jiné proto, Ze tato penézni expanze
radikalné¢ zmeénila ocekdvani americké
verejnosti ohledné budouciho vyvoje cen-
ové hladiny. Lidé totiZ byli od konce roku
1929 svédkem takika neustalého a velmi
rychlého vseobecného poklesu cen.”
V obdobi mezi koncem roku 1929
a zhruba polovinou roku 1933 se cenova
hladina v USA sniZila 0 25 % .* U obc¢ant
se zahy vytvofila silnd ,,deflacni
ocekavani®, tj. vSeobecné zacali predpok-
ladat, Ze tento vyvoj bude pokracovat
i v dalsich letech. Pokles cenové hladiny
byl pfitom natolik rapidni a prudky, Ze
kvtli nému vyrazné poklesla i poptavka
po investi¢nich a jinych uvérech. To bylo
jednou z prekazek, které brénily opé-
tovnému hospodarskému oziveni. Ackoli
nomindlni arokové sazby byly v té dobé
velmi nizké, jejich redlnd vySe ve
skute¢nosti mohutné vzrostla. Pfi takto
ostré cenové deflaci dalsi pokles nominadl-
nich drokovych sazeb narazil na svij log-
icky limit (tzv. ,,zero bound*). Nominalni
drokové sazby totiz nemohou byt zaporné
(napf. minus 5 % ro¢né). Je tomu tak pro-
to, ze véftitelé tézko budou ochotni za-
pajcovat penize za ,,negativni urok*, kdyz

*' Podle modelu, ktery ve své praci pouziva Lee E. Ohanian, mohla byt Hooverova politika ,,vysokych mezd“ zodpovédna az za 2/3 poklesu produkce, jenz
nastal v letech 1929 az 1931. Pro uplnost dodavam, Ze neslo zdaleka o jediné Hooverovo opatteni, jez pfineslo kontraproduktivni a¢inky. Dalsimi chybny-
mi kroky byla napf. jeho podpora pfijeti neblaze proslulych Hawleyovych-Smootovych celnich sazeb (Smiley, s. 11-12) a masivni zvy$eni dani, k némuz
prikrocil v roce 1932, tedy v dobé, kdy byla krize obzvlasté hluboka. Danovy zédkon z roku 1932 mj. zdvojndsobil bézné sazby federdlni dan€ z prijmu jed-
notlivetl. Nejvyssi datiovd sazba vyskocila dokonce z 25 na 63 procent (Smiley, s. 19). ZvySeni dafiové zatéZe v dobé, kdy zuii mimofadné silnd hospodaiska
krize, je samoziejmé& piesnym opakem toho, co je v takové situaci zapotiebi ucinit (tj. danové bfemeno bud zmirnit, popf. jej alespoil nezvétSovat).

** Bliz§i podrobnosti o vzniku federalniho pojisténi bankovnich vkladt a ndzorovych stietech pfi projednavani pfislusného legislativniho navrhu podéava
Mark D. Flood v ¢lanku The Great Deposit Insurance Debate, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, ¢ervenec/srpen 1992. Dostupné na:
http://research.stlouisfed.org/publications/review/92/07/Deposit_Jul_Aug1992.pdf
» Srov. Peter Temin, The Great Depression, op. cit. dilo v pozn. €. 5, s. 30.

* Navic dlouhodobym dutisledkem federalniho pojisténi bankovnich vkladt byl systematicky moralni hazard a oslabovani trzni discipliny. Dtiikazem toho
muze byt i plynuly pokles poméru bankovniho kapitalu viici zavazktim. Pied valkou Severu a Jihu, kdy neexistoval zadny ,,véfitel posledni instance® ani
jiné explicitni ¢i implicitni statni zaruky bankovnich vkladt, se bankovni kapital zpravidla pohyboval kolem 40 % jejich zavazkd. Tak vysoky pomér vlast-
niho kapitalu byl nezbytny, pokud si banky chtély ziskat a udrzet divéru vkladatelt. I z toho diivodu byvaly banky pfed obcanskou valkou pomérné
bezpecéné a ztraty vkladatelil byly relativné malé. Na prelomu 19. a 20. stoleti, kdy jiz banky byly podrobeny mnohem rozséhlejsim regulacim a byla
ziizena jakdsi zarodecna ,,zachranna sit“, banky stédle drzely zhruba 20 % kapitalu. Ale jesté v dobé, kdy bylo zavedeno federadlniho pojisténi vkladd

v letech 1933-34 a jiz pisobil Federdlni rezervni systém v roli ,,véfitele posledni instance*, ¢inil pomér bankovniho kapitalu k zavazkim pfiblizné 15 %.
Dnes naopak banky drzi velmi malou troven kapitalu, pfi¢emz by ve skute¢nosti nejspise udrzovaly dokonce jesté nizsi pomér kapitalu k zavazktim, kdy-
by neexistovaly pravni predpisy o kapitalové pfiméfenosti (napf. Basel II), jez stanovuji miniméalni vysi kapitalu, kterou jsou banky povinny udrzovat.
Srovnej Kevin Dowd, The Case for Financial Laissez-Faire, The Economic Journal, Vol. 106, No. 436 (kvéten 1996), s. 681.
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ZAUJAL VAS CASOPIS TERRA LIBERA?

Rédi byste jej dostavali pravidelné kazdy
mésic? K tomu staci si pouze zajistit ¢lenstvi v

Klubu pridtel liberdlnich myslenek
které skyta i dalsi vyhody.

Tento klub vam nabizi tfi typy clenstvi:

Bronzové ¢lenstvi
Ize na jeden rok ziskat poskytnutim
daru ve vy$i minimalné
500 K¢
ve prospéch LI. Bronzovi ¢lenové ziskaji
zasilani TERRA LIBERA v elektronické
podobé a slevu 20 % na veskeré publikace
a reklamni
predméty LI

Stiibrné clenstvi
Ize na jeden rok ziskat poskytnutim
daru ve vysi minimalné
1000 K¢
ve prospéch LI Stiibrni ¢lenové ziskaji zasilani
mésicniku TERRA LIBERA v tisténé podobé
a slevu 30 % na veskeré publikace a reklamni
predméty LI

Zlaté clenstvi

. y patrné znamky vyrazného hospodatrského Ize na gleden rok ziskat PO,SIkth““'m
Abychom vysvétlili, proc se oZiveni. V zafi 1933 se viak slibné zo- e e
hospoglarske ozivent zastavilo, tavovani hospodafstvi zastavilo. Opét se ve prospéch LI Zlati élenové ziskaji zasilani
musime se podivat na jind rozbéhlo a7z koncem léta 1935 (Smiley, mési¢niku TERRA LIBERA v ti§téné podobé,
opatreni, k nimz Rooseveltova s. 74). Smiley zdaraztiuje (s.75): slevu 30 % na reklamni pfedmé&ty LI, veskeré
vidda prikrocila publikace LI v daném roce zdarma a VIP mista
,Abychom  vysvétlili, pro¢ se na akeich pofadanych LI
hospodéarské  oziveni zastavilo,

A jak se stat ¢lenem

jim samotna drzba penéz zajistuje alc?spoﬁ musime se podivat na jind opatrent, Klubu pritel liberdlnich myslenek?
»nulovy urok®“ (resp. nulovy nominalni k nimz Rooseveltova vldda prikrocila.
vynos). Expanze americké penézni zaso- Béhem prvnich sto dni programu K registraci stali vyplnit registra¢ni formulaf
by, kterou podnitil pfiliv zlata do New Deal bylo piijato vice dtileZitych na strankdch www.libinst.cz,
Spojenych statd po devalvaci dolaru, zakonl neZ kdykoli pfedtim za tak zaslat jej na adresu lipka@libinst.cz
P . . . . 14 L . M a poukazat zvolenou ¢astku na tcet LI
aspésné zlomila vySe uvedena ,,deflacni kratké obdobi.“ (zvyraznéno mnou) ) o . g "
SR L o (do zpravy pro pifjemce prosim uvedte "DAR
ofekavani*. Lidé nyni mlSF(? _t_OhO zacali . a "celé jméno"), ptipadné ji slozit hotové
oc¢ekavat bud stabilitu cen ¢i jejich pozvol- Tim se dostdvame k vlastnimu jadru v sidle Liberalniho institutu ve Spalené ulici.
ny nardst. Tato zménénd ocekavani pfi- Rooseveltova New Dealu a jeho disled- V ptipadé daru pievysujiciho 1000 K¢
spéla k tomu, Ze poklesly redlné urokové  kim, tématu, které si zaslouzi pozornost je mozné Castku odecist od zdkladu dané

sazby. Obnovovala se tak poptavka po  ve zvlastnim ¢lanku. Budeme se mu véno- z pifjmu (vice informacf na strankéch LI).

investi¢nich a ostatnich uvérech a zvySily  vat na strankach tohoto casopisu hned
se 1 vydaje spotfebiteld na zbozi v pfiStim Cisle.

dlouhodobé spotfeby.”  Americka

ekonomika se zkritka po Rooseveltové — Matéj Suster je vyzkumnym pracovnikem On-line archiv

devalvaci dolaru odrazila ode dna a byly  Liberdlniho institutu (suster@libinst.cz) TERRA LIBERA
z let 2000-2007
dostupny na strankédch

» Skuteénost, Ze bankovni prazdniny z roku 1933 byly vyvoldny spiSe runem na americky dolar, WWW.libinSt.CZ
k némuz doslo kvtli obavam vefejnosti z devalvace dolaru, nez ztratou davéry vkladatelt v bankovni
systém, je stéZejnim tvrzenim ¢lanku Barrieho A. Wigmora Was the Banking Holiday of 1933 Caused
by a Run on the Dollar?, The Journal of Economic History, Vol. 47, No. 3 (zati 1987), s. 739-755.

* Christina D. Romer uvadi, ze penézni zasoba (izeji definovana jako hotovost a bankovni rezervy)
se mezi roky 1933 a 1936 zvySovala v priiméru o 17 % ro¢né. Viz Christina D. Romer, Lessons from TERRA LIBERA

the Great Depression for Economic Recovery in 2009, Washington, D.C., bfezen 2009, s. 6. Dostupné . L, . ,

na: http://www.brookings.edu/~/media/Files/events/2009/0309_lessons/0309_lessons_romer.pdf je vydavéna spole¢nosti TERRA LIBERA.

7 Tento rychly pokles obecné drovné cen v letech 1929-1933 zptisobil obrovské problémy dluznikiim, Kontaktni adresa:

ktefi si béhem predeslé konjunktury ochotné brali rozsdhlé dlouhodobé tvéry. Nomindlni vyse téchto

dluhti byla totiz pevné stanovena, a proto prudky pokles cenové hladiny (tzn. rychly nartist redlné TL, ¢/o Liberdlni institut,
kupni sily kazdého dolaru) znamenal, Ze ostie vzrostla i redlnd zatéz téchto dluht v porovnani s pifjmy Spélend 51, 110 00 Praha 1
dluzniky. Pf{jmy dluznikt totiz v dtsledku krize a riistu nezaméstnanosti zna¢né poklesly. Jednim E-mail: TL®@libinst.cz

z disledki bylo i to, Ze takto postiZzeni lidé si museli vyrazné ,,utdhnout své opasky“ a zdsadné€ omezit
své investi¢ni i spotiebni vydaje. To stimulovalo dalsi pokles agregatni poptavky. Mnozi dluznici navic
prestali byt schopni své Gvéry splacet a rostly tak ztraty jejich véfitell, zejm. bank.

* Christina D. Romer, Lessons from the Great Depression for Economic Recovery in 2009, s. 6.

» TamtéZ, s. 7.

Jeji vydavéani neni povoleno ani schvdleno
Zadnou stdtni instituci.
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