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Predmluva

V fijnu 2004 uplynulo sedmdesat pét od zcela mimofadné uda-
losti 20. stoleti - od nechvalné znimého cerného ¢tvrtku (nékdy
nazyvaného Cerny patek ¢i dokonce Cerné utery), ktery rozpoutal
v historii zatim nejvétsi globalni hospodafskou krizi. Je uzite¢né
si tuto udalost pfipominat, protoZe poznamenala nejen svétovou
i Ceskoslovenskou ekonomiku, ale dodnes se o ni vedou spory
mezi predstaviteli riiznych Skol ekonomického mysleni.

Do casti A sborniku jsme zafadili vystoupeni na seminafi 75 let
od Cerného c¢tvrtku® z 16. zafi 2004. Profesor Vysoké skoly eko-
nomické Robert Holman argumentoval, Ze diky velké hospo-
darské krizi upadlo ekonomické mysleni na nékolik desetileti do
osidel keynesianstvi. Pavel Kohout z PPF rozebral mechanismus
a dusledky padu na newyorské burze z pohledu investi¢niho ana-
lytika. Profesor Milan Sojka z Fakulty socidlnich véd Univerzity
Karlovy vylozil velkou depresi postkeynesianskyma ocima.
Profesor Vysoké skoly ekonomické FrantiSek Vencovsky, ktery
se zaméril na Ceskoslovenskou situaci, vyslovil hypotézu, Ze Slo
o krizi ménovou - defla¢ni.

Do casti B jsme zaradili prednasku amerického historika
Burtona Folsoma, jez byla publikovana v zafijovych Notes from
the Foundation for Economic Education, v niZ autor vyvraci né-
které myty o Velké depresi. FrantiSek Stellner a Radek
Sobéhart z Filozofické fakulty Univerzity Karlovy analyzuji hos-
podafskou krizi v Némecku, ktera podle nich pfispéla k padu vy-
marské republiky. Ladislav Tajovsky z katedry hospodaiskych
déjin VSE v Praze zasadil velkou krizi do kontextu novodobych
hospodarskych déjin.

Do casti C editofi zafadili mimo jiné€ tabulku s deseti nejvétsimi
hospodarskymi krizemi za poslednich sto let. Pfedvolebni projev
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Franklina D. Roosevelta v Detroitu ve statu Michigan z 2. fijna
1932 ukazuje programovou pozici jednoho z hlavnich protago-
nist New Dealu. Clanek ,Svoboda v ohroZeni“ (1934) vyjadiuje
argumenty nékdejSiho republikinského prezidenta Herberta
Hoovera proti Novému Udélu.

Velkda hospodarskd krize predstavuje uddlost, ktera svétové
ekonomické mysleni uvedla na nékolik desetileti na faleSnou key-
nesianskou cestu. Trvalo dlouho, nez Milton Friedman presvédcil
ekonomy, Ze k hospodarskému propadu tehdy pfisp€la americkd
centrilni banka svou zbytecné pfisnou ménovou politikou.
VéErfim, Ze sbornik Centra pro ekonomiku a politiku pfispéje k vy-
tfibeni argumentt a vyvrati nékteré myty o této udalosti.

Vaclav Klaus
V Praze, 1. prosince 2004

A

Texty ze semindre
.75 let od Cerného ctvrtku“

(16. zdri 2004)



Vyroci propuknuti
Velké hospodarské deprese

Robert Holman

profesor Vysoké skoly ekonomické

Letos v fijnu si pfipomeneme 75. vyroci neblahé€ udalosti, ktera
otfasla nejen svétovym hospodarstvim, ale vedla i k dalekosahlym
zméndm v ekonomickém mysleni a v hospodarské politice. Velka
deprese zacala 24. fijna roku 1929, v ,Cerny ctvrtek, kdy se zaca-
ly hroutit ceny akcii na newyorské burze. Z USA se pak kolaps $i-
fil do Evropy.

Deprese, kterda pak propukla a trvala az do zacatku druhé své-
tové valky, méla co do hloubky a délky trvani takové rozméry, Ze
fadové prekonala vSechny dosavadni deprese v historii kapitalis-
tick€ho systému. Do roku 1933, kdy Velka deprese dosahla svého
dna, klesl redlny domaci produkt v USA na dvé tfetiny a investice
na jednu desetinu sv€ urovn€ z roku 1929, ceny klesly o 25 % a ne-
zaméstnanost vystoupila na 25 %.

1. Dramatické zmény v mySleni

Velka deprese ale nezpusobila jen Skody materialni v podobé€ po-
klesu vyroby a zaméstnanosti. Pfivodila také dramatické zmény
v mySleni. Otfdsla divérou lidi v kapitalisticky systém a lidé v ném
zacali spatfovat pricinu svych potizi. Marxisticka ideologie ziska-
vala nové priznivce, protoze Sovétsky svaz, kde bylo hospodarstvi
centralné planované, Zadnou depresi ani nezaméstnanosti netrp€l.

Hospodarska deprese také prispéla k politickym tuspéchtiim
Hitlera a jeho nacionalné€ socialistick€ strany v Némecku. N¢&-
mecti a ital$ti fasisté odstranily nezaméstnanost tim, Ze podridili
ekonomiku tuh€ stitni kontrole a zahgjili rozsahlé zbrojeni.
Duvéra vefejnosti v trzni systém a ve svobodné soukromé podni-
kani se v diisledku deprese vytracela.

Ménily se také nazory akademickych ekonomu v demokratic-
kych zemich. V roce 1936 vysla kniha Johna Maynarda Keynese
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Obecnd teorie zaméstnanosti, iroku a penéz, jejiz autor nazna-
coval, Ze hospodarské deprese mohou byt navzdy odstranény in-
flacni ménovou politikou a zejména zvySovanim vefejnych vyda-
ju. Tato kniha se setkala v akademickych kruzich s velkym
ohlasem a mnoho ekonomu (zejména mladsi generace) uvéfilo,
Ze tradicni systém laissez faire, spol€hajici na trZzni mechanismy,
sim o sobé nedokaze zabranit ni¢ivym hospodafskym krizim a zZe
stat musi hrat mnohem silné;jsi ekonomickou roli.

Keynes ovSsem odmital zdsahy statu do cenového systému
a doporucoval ,pouze“ zasahy vlady a centralni ménové autority
do fizeni agregatni poptavky. Intelektualové v demokratickych
zemich v tom spatfovali moznost, jak uchovat vyhody cenového
systému a soukromého podnikiani a pfitom uchrinit systém
pred ni¢ivymi depresemi. V Keynesovi mnozi spatfovali za-
chrince moderniho kapitalismu pfed hrozbou marxistickych
a faSistickych ideologii.

2. Priciny Velké deprese

Ale vratme se do 20. let a podivejme se na pficiny Velké depre-
se. Jaké to byly pficiny, na tom se ekonomové dodnes uplné ne-
shodli. Néktefi je hledali v samotném systému svobodného pod-
nikdni, v soukromém investovani a ve spotiebé€. Podle né€kterych
nazoru k hloubce a délce hospodarského cyklu prispivala masova
spotfeba pfedmétti dlouhodobé spotieby jako jsou napfiklad au-
tomobily. Podle Keynese a jeho Zakt slabnou ve vyspé€lych zemich
podnéty k investicim i ke spotfebé, ¢imZz moderni kapitalismus
ztraci schopnost proinvestovivat vytvarené uspory a dosahovat
vlastnimi silami plnou zaméstnanost. Dnes, s odstupem casu, se
zda, ze Velka deprese byla nejspise dusledkem vazné poruchy ve
finan¢nim a ménovém systému.

Americky ekonom Milton Friedman popisuje v knize Svoboda
volby, jak se na vzniku Velké deprese v USA podilela americka
centralni banka. Rijnovy krach na newyorské burze by pravdé-
podobné nemél tak vaziné nasledky, kdyby nepferostl v krizi
v bankovnim sektoru. Ve druhé poloviné 20. let nartistala na
finan¢nich trzich spekulativni bublina, ktera byla Zivena pfe-
hnanym optimismem z povalecné konjunktury. Podobnych bub-
lin ale jiz zazily finan¢ni trhy v minulosti mnoho a nikdy to ne-
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mélo tak devastujici nasledky pro redlnou ekonomiku. Ten-
tokrat vSak prasknuti bubliny rychle ptferostlo v dlouhou sérii
bankovnich krachu.

Friedman porovnava financni krach z roku 1929 s hospodar-
skou krizi v roce 1907. Tehdy, asi pét mésica po vypuknuti krize,
krach jedné velké newyorské banky vyvolal bankovni paniku a sé-
rii bankovnich runt. Banky reagovaly na runy tim, Ze omezily vy-
placeni vkladt. Ackoli to bylo vuci vefejnosti drastické opatfeni,
zabranilo bankovnim krachtim. Béhem nékolika mésicti byla du-
véra obnovena a krize zaZehndna. Tato epizoda ale pfiméla
Kongres k pfijeti Federalniho rezervniho zikona v roce 1913. Tak
vznikl Federdlni rezervni systém - centralni banka, ktera méla
fungovat pfedevsim jako véfitel v posledni instanci, aby se zabra-
nilo bankovnim panikam a krachum.

Béhem 20. let Federalni rezervni systém prostiednictvim zmén
penézni ziasoby uspésné tlumil hospodarsky cyklus a prispival
k vytvofeni stabilniho financ¢niho a hospodarského prostiedi.
Tim prospival hospodarskému rastu a zaroven vyvolaval novy
(a jak se ukazalo prehnany) optimismus financnikt, podnikatelt
i spotfebitelt, viru v ,novou éru“ stabilniho a trvalého rustu.
Tento optimismus prertistal posléze ve spekula¢ni bublinu na fi-
nancnich trzich a byl pfedehrou k velkému krachu. Kdyz krach
prisel, pfekvapeni a nahla deziluze vedly k pfehnanému pesimis-
mu a nejistoté, coz vedlo k hlubokému poklesu investic i spotfe-
by a také ke snaze lidi drzZet penézni hotovost.

Nejhorsi etapa krize ale nastala, kdyZ zacaly krachovat banky.
Kdyz zacaly runy na banky, banky nepfijaly podobné opatfeni
jako v roce 1907, tj. nesahly k omezeni vyplaty vkladd, ale misto
toho ocekavaly, Ze se Federilni rezervni systém zachova jako véfi-
tel v posledni instanci a poskytne jim pujcky. To se vSak nestalo.
Federalni rezervni systém nejenZe selhal jako véfitel v posledni
instanci, ale nepfistoupil ani ke zvySovani penézni zasoby pro-
sttednictvim nakupu vladnich dluhopist, coZ je normalni opatie-
ni béhem hospodarské deprese. V roce 1931, kdy se bankovni kri-
ze opakovala, Federalni rezervni systém dokonce zvysil arokové
sazby. Timto opatfenim chtél tehdy zabranit odlivu zlatych rezerv
do zahranic¢i a udrzZet zlaty standard dolaru, cozZ se nakonec stejné
nepodafilo.
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V priibéhu bankovnich krizi v prvni poloviné 30. let zkrachovalo
v USA asi 10 000 z ptavodnich 25 000 bank. Toto podlomeni ban-
kovniho sektoru mélo vazné dusledky pro investice a spotfebu
a rozhodujicim zptisobem pfispélo k hloubce a délce deprese.
Velka deprese by nebyla tak velka, kdyby americka centralni banka
reagovala na udilosti adekvatné, tedy ménovou expanzi namisto
ménové restrikce. Friedman pfipomina, Ze tyto skute¢nosti nebyly
Keynesovi a jeho kolegiim v anglické Cambridgi dostatecné€ znamy.

3. Predvidal nékdo velkou krizi?

Vratme se opét do 20. let, kdy nartistal vSeobecny optimismus.
Velky krach a depresi pfedvidal malokdo. Nedokazali je predvidat
ani nejuznavanéjsi financ¢ni ekonomové té doby, jako byl Irwing
Fisher v USA nebo John Maynard Keynes v Anglii. Fisher, pfed-
chiidce moderniho monetarismu, ktery zasvétil témér celé své
dilo ménové teorii, se ve dvacatych letech projevoval jako nadSe-
nec pro ,novou éru“ ruastu. V rostoucim akciovém trhu ke konci
20. let nespatfoval Fisher bublinu, ktera méla brzy prasknout,
nybrz povazoval ji za predzvést trvalé prosperity, jejiz zaruku vi-
dél mimo jiné v americkém Federalnim rezervnim systému, ktery
nedovoli uz nikdy Zadné hospodarské deprese. Fisher sim inve-
stoval cel€ své nemalé jméni, které ziskal patentovanim jednoho
svého mechanického vynalezu, do akcii, jejichZ hodnota v pred-
vecer krize dosahovala 10 miliont dolart (coZ byl tehdy ohromny
majetek). Po newyorském krachu pfisel o vSechno. KdyZ po vilce
zemfel, dosahovaly jeho dluhy tfi ¢tvrté milionu dolara.

Ani Keynes nedokazal predvidat velky krach. Keynes se ve
20. letech proslavil tim, ze predvidal zhrouceni némecké mény
nasledkem vale¢nych reparaci. Také predvidal hospodaiskou kri-
zi v roce 1925, kterou Britanie utrpéla v dusledku navratu libry ke
zlatému standardu. Tim ale Keynesovy prorocké schopnosti skon-
Cily. Stejné jako Fisher véfil i Keynes v novou €ru trvalé prosperi-
ty, coz dokazal i tim, Ze na konci 20. let silné€ investoval na komo-
ditni burze a spekuloval na rist cen. Po krachu prisel témér
o vSechno. Mozna Ze i tato zkuSenost prisp€la k jeho pozdéjSim
nazoram, formulovanym v Obecné teorii zaméstnanosti, uiroku
a penéz, Ze financni trhy dé€laji z kapitalistického systému ,kasi-
no“. Sam ale tvrdohlavé pokracoval v burzovnich investicich a po-
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dafilo se mu opét zhodnotit svilj majetek. Na rozdil od Fishera
zemfiel Keynes v roce 1946 jako bohaty muz.

Co se nepodaftilo Fisherovi, Keynesovi a jinym slavnym méno-
vym odbornikiim té doby, podarilo se tehdy malo znamému ra-
kouskému ekonomu Ludwigu von Misesovi. Mises predvidal vel-
ky krach uz v prvni poloviné 20. let. Nebylo to ani tak proto, Ze by
mél vétsi prorocké schopnosti, jako spiSe proto, Ze (na rozdil od
Fishera nebo Keynese) choval Mises hlubokou nedavéru v pova-
lecny ménovy systém zaloZeny na rostouci moci centralnich
bank. Zatimco Fisher a Keynes volali po zruSeni zlatého standar-
du a divérovali ménové politice centrialnich bank, Mises varoval
pfed upeviiujicim se statnim monopolem na penize. Ve své€ teorii
penéz, v niZ navazal na dilo Raku$ana Bohm-Bawerka a Svéda
Wicksella, zduraziioval, Ze penize nejsou neutrdlni a Ze se v rukou
statu mohou stat zdrojem vaznych hospodarskych poruch. Kdyz
byla Misesovi v 1été 1929 nabidnuta vysoka pozice ve velké ra-
kouské bance Kreditanstallt, odmitl ji. Své€ prekvapené€ zZen€ tehdy
fekl, Ze se blizi velky krach a on s nim nechce byt spojen.

Ve 30. letech ale nazory zastanct laissez faire, jakymi byli Mises
nebo Hayek, zustiavali bez odezvy. Nebylo divu. Vzdyt oni radili
nedélat nic a pouze ¢ekat, zatimco verejnost Zadala Ciny. Duvéra
ve svobodné trzni hospodarstvi byla otfesena a spolec¢enskou ob-
jednavkou byly statni zasahy. Politikové ovSem necekali na rady
akademickych ekonomu. Americky president Roosevelt vyhlisil
jiZ v roce 1933 New Deal, coz byl pfevaziné program verejnych vy-
daju zaméfeny na sniZeni nezaméstnanosti. I kdyZ se o této hos-
podarské politice hovofi jako o ,keynesianské“, Keynesova kniha
vySla az o tfi roky pozdéji, v roce 1936. Keynesovy teorie se pak
rychle Sifily na universitach, ale politické kruhy je pfijimaly mno-
hem opatrnéji. Britské ministerstvo financi akceptovalo
Keynesovy myslenky a hospodafsko-politickda doporuceni az
v roce 1947 a v USA zacala keynesianskou politiku provadét te-
prve Kennedyho administrativa po roce 1960.

4. Zavér

Povilecné rozsireni a zakofenéni Keynesovych myslenek v aka-
demickych i politickych kruzich bylo pfimym, i kdyZ opozdénym
dusledkem Velké deprese. Pod vlivem keynesianstvi se prvofa-
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dym cilem hospodaiské politiky vlad stala plna zaméstnanost.
Prostfedkem k jejimu dosahovani byla inflacni ménova politika
a zejména pak rist vefejnych vydaju.

Tradi¢ni poZadavky nizkych stiatnich vydaji a vyrovnanych ve-
fejnych financi zacaly byt povaZzovany za zastaralé a vyvojem pie-
konané doktriny laissez faire. Zrodila se nova filosofie statniho
dluhu, ktera fikala, Ze rostouci zadluZeni statu je menSim zlem
nezli nezaméstnanost. Padly posledni zdbrany politikl vyuzivat
statni rozpocet jako nastroj zvySovani vlastni popularity. Byla za-
hdjena €éra nekontrolovatelného bujeni statnich rozpoctu a statni-
ho dluhu. I toto je do jisté miry dédictvi Velké hospodarské de-
prese.
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Mechanismus a dasledky
,Cerného patku“ 1929!

Pavel Kohout

analytik PPF, a.s.

Cilem pfispévku je podivat se na mechanismus a dasledky Cer-
ného patku oc¢ima investi¢niho analytika. Prvni ¢ast odliSuje dva
typy burzovnich kracht. Druha ¢ast zkouma, jak burzovni krach
vyustil v hospodarskou krizi. Tfeti ¢ast vykresluje dédictvi Velké
krize v nedavné dobé a nyni. Ctvrtd ¢ast analyzuje japonskou kri-
zi bank, akcii a nemovitosti. Pata ¢ast se zabyva vztahem nemovi-

tosti a krizi. Sestd ¢ast pfinasi zavér.

1. Dva typy burzovnich krachu

Burzovnim krachem rozumime pokles trhu v fidech desitek
procent béhem nékolika dni nebo tydnt. Existuji v zasadé dva
druhy burzovnich krachti. Prvni, ktery miiZeme nazyvat ,benig-
ni“, je zpravidla brzy pfekonan obnovenym ristem akciového
trhu. Nema prakticky Zadné makroekonomické dusledky.
Investor, ktery benigni krach jednoduse ,zaspi“, neudéla Zadnou
chybu, a navic uSetfi transak¢ni naklady. Typickym pfipadem be-
nigniho krachu je pad akciovych trhil ve vyspélych zemich v fijnu
1987 nebo v zafi 1998. Krachy tohoto typu nemaji makroekono-
micky vyznam, ackoli nékdy muiZe jit o velmi prudké poklesy.

Druhy typ krachti (které mizeme nazvat krachy ,malignimi“ ne-
boli zhoubnymi) je mnohem nebezpecngéjsi. Jejich nasledky se pro-
mitaji do bankovniho sektoru a redlné ekonomiky a mohou trvat
1éta nebo dokonce desetileti. Napfiklad americké akcie dosihly po
krachu v roce 1929 své puvodni rekordni redlné hodnoty az béhem
50. let. Japonsky akciovy index Nikkei se koncem 20. stoleti stale

1) Materidl byl zpracovan na zdkladé knih Penize, vynosy a rizika (Pavel Kohout
a Martin Hlusek, 2. vydani, Ekopress, 2002) a Investicni strategie pro tieti tisi-
cileti (Pavel Kohout, 3. vydani, Grada Publishing, 2002).
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pohyboval zhruba na necelé poloviné maximalni urovné, které do-
sahl v prosinci 1989. Investor, ktery se stfetne s malignim krachem,
udéla nejlépe, kdyz dany trh na mnoho let opusti - i za cenu ztrat.
Maligni krachy jsou rovnéz doprovazeny rozsahlymi makroekono-
mickymi i mikroekonomickymi problémy (hospodarska stagnace,
nezaméstnanost, potize bankovniho sektoru, credit crunch, atd.)

Predpovidat krachy nelze a pokusy v tomto sméru maji témérf
bez vyjimky Sarlatinsky charakter. Existuji vSak jisté diagnostické
techniky, které umoziiuji v¢as rozeznat benigni a maligni krach.
JestliZze pokles akciového indexu pfekroci urcitou kritickou mez,
muzZe akciovy krach zpusobit krizi redlné ekonomiky - krizi, kte-
ra zpusobi pokles vnitini hodnoty trhu a dalSi pokles hodnoty
akcii. Podminky, za nichz k tomuto jevu miiZe dojit, popisuje no-
vinit Frederick Lewis Allen ve svém li¢eni pribéhu Cerného
¢tvrtka? 24. fijna 1929 takto:

»,Onen pamditny den zacalo obchodouvdni s akciemi na stabil-
ni urovni, avsak v obrovském méritku. Akcie firmy Kennecott se
objevily na trhu v bloku 20 000 kusu, akcie General Motors ve
zhruba stejné velkém mnozZstvi. Nahle se trend zlomil. Ndpor
prodejnich prikazii byl znepokojivé silny. Kursy klesaly. (...) Nez
uplynula prvni hodina obchodovdni, bylo zrejmé, Ze kursy Sly
dolit s nebyvalou a ohromuygici silou. Zameéstnanci i klienti mak-
lérskych firem v celych Statech sledovali nejnovéjsi kursy a diva-
li se jeden na druhého s vyrazem prekvapeni a rozpaki. Odkud
proboha prichdzela ta zdplava prodejnich prikazii? Presnd od-
povéd na tuto otdzku nebude asi nikdy zndma. Zdda se vsak
pravdépodobné, Ze principidlni pricinou zlomu béhem prvni ho-
diny 24. rijna nebyla panika. (...) Pricinou problémii byly nuce-
né prodeje. Nuceny vyprodej stovek tisic akcii z tictit obchodni-
k1, kteri se octli v problémech, protozZe jejich nivérové ucty byly
upilné nebo témer vycerpané. Gigantickd stavba trhu podloZend
spekulativnimi uvéry se zacala hroutit pod vlastni vahou...
Nebylo ani ndznaku néjaké podpory. Dolii, dolu, dolii. Hluk na
burzovnim parketu prerostl v panicky 7ev.

2) Nékdy se v souvislosti s rokem 1929 hovoii o Cerném ¢tvrtku, jindy o Cerném
patku. Skutec¢nosti ziistava, Ze k nejvétsimu propadu doslo v pondé€li 28. fijna
1929, kdy index Dow Jones Industrial ztratil 12,33 %. Ve ¢tvrtek 24. 10. pokle-
sl index pouze o 3,19 % a o den pozdéji dokonce mirné posilil.
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Vcelku ndhodné zakolisani akciovych kurst, které by za jinych
okolnosti proslo bez problému, mélo drasticky dopad. Index Dow
Jones béhem Cerného ¢tvrtka poklesl o 3,2 %. Pfedchozi den, ve
stfedu 23. fijna 1929, poklesly americké akcie o 5,9 %. Tento po-
kles znamenal pfekonani kritické hodnoty ztrity, ktera méla za
nasledek epidemii platebni neschopnosti a Velkou hospodafskou
krizi ve 30. letech. Platebni neschopnost obchodnikil s cennymi
papiry a bank dale vytstila v dalSi pokles kursti akcii, coz mélo za
nasledek pokles hodnoty akciovych portfolii ve vlastnictvi bank,
podniku i jednotlivcll. Ekonomika i akciovy trh se octly na pocat-
ku klesajici spiraly, ktera vesla do déjin pod nazvem Velka hospo-
darska krize.3

2. Jak burzovni krach vyustil v hospodaiskou krizi

Pad cen akcii, ktery zacal v fijnu 1929, pokracoval az do cCer-
vence roku 1932. Priimérna cena akcii tehdy poklesla zhruba na
Sestinu puvodni hodnoty z roku 1929. Pad akciovych indexu byl
doprovazen hospodarskou krizi. Hruby domaci produkt americké
ekonomiky poklesl mezi lety 1929 a 1933 poklesl o 30 %.

Nezaméstnanost byla obrovskd (béhem let 1932 aZ 1935 nepo-
klesla pod 20 %, pfi¢emz v nékterych pramyslovych lokalitich byla
aZ osmdesatiprocentni) a jesté v roce 1939 postihovala pres 17 %
praceschopného amerického obyvatelstva. Pocet bankrott byl ne-
smirny, pricemZ jen pocet kracht bank dosahl neuvétitelného Cis-
la témér deseti tisic. Krize se pfelila do jinych zemi, pfi¢emZ mimo
jiné vytvofila podminky pro nastup Hitlera v Némecku.

3) Americané dnes davaji pfednost nazvu Great Depression. Slovo ,krize“ se dnes
jiz prakticky nepouziva - pravé proto, ze dosud vyvolavd neblahé vzpominky
na tficata 1éta.
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Graf 1: Prabéh Velké krize na americkém akciovém trhu
Dow Jones Index 1927-36

300

260 o
200 1
150 4

100

50 4

0

19280905 i N
19290710 oo
19300519-‘-§“-{“~‘§‘~

19310321 - S ST e
19320120 1 -

19321117 -

19331004 4

19340803 i

19350604 ‘

19360402

-
™
o
2
N~
N
(2]
2

19270103

Zdroj: William Schwert

Slo obrovskou katastrofu, ktera zasahla do vyvoje svétovych dé-
jin. Ekonomové a politikové tehdejsi doby byli naprosto zaskoce-
ni a dezorientovani. Vynikajici ekonom Irving Fisher se proslavil
svoji ,nesmrtelnou predpovédi“ n€kolik tydna pfed burzovnim
krachem: ,Akciovy trh dosahuje stavu, ktery vypadd jako trvale
stabilni plato. Ocekduvdm, Ze akciovy trh bude za nékolik mésicii
znatelné vyse nez nyni.“ Ani John Maynard Keynes nedokazal roz-
poznat bliZici se krach. A Winston Churchill, u néhoZz bychom
predpokladali velky ekonomicky a politicky rozhled, psal tfi
tydny pred propuknutim krachu z Ameriky své manzelce Cle-
mentine:

Musim Ti sdeélit, Ze jsem mél v posledni dobé mimorddné velké
Stésti, co se tyce penéz. Nez jsem odjel, sir Harry McGowan se mé
uplné vdzné zeptal, zda miize bez predchozi domluvy nakoupit
na miyj ucet akcie, naskytne-li se vhodnd prileZitost. Rekl jsem, Ze
mohu ddt kdykoli k dispozici dva nebo tii tisice liber. Minil jsem
to jako horni hranici pro ndkup akcii vitbec. On tomu ale rozu-
meél tak, Ze je to limit, kam az jsem ochoten pii jednotlivé bur-
zouvni spekulaci jit, a tak pouzil asi desetkrdt vétsi Cdstku...Tim
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Jsme ziskali béhem nékolika mdlo tydnii malé jmeéni... Je to
dobry pocit mit néco v rezerve.

Dodnes trvaji spory ohledné vysvétleni mechanismu Velké de-
prese. Slavny ekonom John Kenneth Galbraith ve své knize The
Great Crash: 1929 publikované v roce 1955 dava pocatek Velké
deprese za vinu akciovému trhu, zejména chamtivosti spekulanta.
Tato analyza je vSak zna¢n€ povrchni a zejména postrada jin€ nez
emocionalni argumenty. Spekulanti jsou podle Galbraithe zkratka
Lt zli“. Modernéjsi analyzy ukazuji, Ze Velkd deprese méla vice pfi-
¢in a Ze jeji prubch byl zna¢né sloZitym procesem. Stru¢na diag-
noza zni ,selhani systému“. Na rozdil od jiného povrchniho feSe-
ni (selhani kapitalistického systému jako takového, coZ je
marxisticka hypotéza ohledné pficin Velké deprese) vsak moder-
ni vysvétleni jde vice do hloubky a podstaty jevu.

Nejprve zakladni avod do situace:

L]

Dvacata 1éta znamenala pro USA obdobi velkého ekonomické-
ho rastu. Koncem dvacatych let situace sméfovala k jeho zpo-
maleni aZ zastaveni. To bylo zfejmé naptiklad ze skutecCnosti, Ze
zasoby podniktl byly v roce 1929 na trojnasobku trovné roku
1928.

* Ekonomicky rist byl podporovan expanzivni politikou levnych
uvért. Podle vlastnich slov Federdlniho rezervniho systému
z vyrocni zpravy z roku 1923:  Stdtni rezervni banky jsou zdro-
je, na neéz se clenské banky obraceji, kdykoli potieby podnika-
telii prekroci jejich vlastni mozZnosti Stdtni rezerva dopliuje
potrebné nveéry v dobdch konjunktury a brdani tupadku v do-
bdch krize.”

Soucasné s ekonomikou rostl i optimismus investort a jejich
ochota investovat do akcii. Situace na americkém kapitialovém
trhu by byla odtivodnovala vyraznou korekci riistu cen akcii.

Toto byly dvé zikladni dominanty amerického hospodarstvi
koncem dvacitych let 20. stoleti. Ani jedna z téchto skute¢nosti
by vSak sama o sobé nestacila k tomu, aby se Velkd deprese stala
tvrdou realitou. Pfehfati ekonomiky ¢asto v historii vedla ke kri-
zim a depresim, avSak pouze jedna se pySni privlastkem Velkd.
Historie zna rovnéz fadu burzovnich krachu, ale zdaleka ne vzdy
tyto krachy vedou ke krizi. Nahly dvacetiprocentni pad americ-
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kych akcii na podzim 1987 se napfiklad obeSel prakticky bez vli-
vu na ekonomiku.

V roce 1929 vSak byly v americkém hospodafstvi pfitomny jes-
té dalsi faktory:

¢ Provazanost komerc¢niho a investi¢niho bankovnictvi.
e Zlaty ménovy standard.

Vyznamnou charakteristikou amerického finan¢niho systému
byla role bank. Banky fungovaly jako shromaZdovatelé vkladd, kte-
ré poté investovaly ve velké mife do akciového trhu. Pfitom nee-
xistovala jasna a zavazna pravidla pro tvorbu rezerv na pfipadné
kursové ztraty cennych papirti. To byla potencialné velmi nebez-
pecni situace. Dokud ovSem akcie pouze ziskavaly na cené, ne-
bezpecdi se nijak neprojevovalo. Banky dosahovaly snadnych ziska
na akciovém trhu a poskytovaly laciné avéry, aniz by se pfili$ sta-
raly o platebni schopnost dluznikt. Banky napfiklad ve velkém
ptjcovaly farmaiiim za zastavu jejich pozemkt a budov. Nijak se
pritom nestrachovaly o to, Ze by ceny nemovitosti mohly spad-
nout na zlomek ptivodni hodnoty. Banky také ptjcily celkem 9 mi-
liard dolarti akciovym spekulantiim, rovnéz bez jakékoli starosti
o platebni schopnost dluzniku.

Dne 21. fijna 1929 se vSak newyorska burza zacala hroutit.
V utery 29. fijna (slavny ,Cerny patek®, ktery byl ve skute¢nosti
¢tvrtek 24. fijna, nepredstavoval nijak vyznamny meznik) selhaly
pokusy nejvétSich bank o trzni intervenci formou nakupu akcii ve
prospéch jejich kursa. Pokles trhu se ménil v pad. Soucasné se
rozplyval majetek bank, ktery z valné ¢asti spocival v akciovych
portfoliich. Americky bankovni sektor se zacal ocitat ve skutecné
vaznych problémech.

Za téchto okolnosti bylo jesté mozné americkou ekonomiku za-
chranit pfed nejhorsim. Existovala instituce, kterd mé€la tuto moz-
nost, avSak nevyuzila ji. Touto instituci byl Federilni rezervni
systém. Jeho guvernér Benjamin Strong béhem dvacatych let
prakticky nepfretrZit€ zastaval politiku ,lacinych penéz* - nizkych
urokovych sazeb. Tim sice prisp€l k ekonomickému ristu béhem
dvacatych let, avSak také k pfehfati americké ekonomiky.
Federalni rezervni systém se nestaral o stabilitu amerického dola-
ru, protoze vidél dostate¢nou zaruku stability ve zlatém standar-
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du. V kritickém obdobi, kdy mohl pustit do ob€hu velké mnoZzstvi
penéz a zachranit tak americky bankovni systém pfed masivni
vlnou platebni neschopnosti a bankrotti, v§ak Federalni rezervni
systém udélal presny opak: zvysil trokové miry a aplikoval re-
striktivni ménovou politiku.

Pro¢ americky ,Fed“ udélal naprosty opak toho, co bylo v dané
chvili Zadouci a potifebné? Pocinajici krize znamenala ohroZeni
kursu amerického dolaru vzhledem ke zlatu. (Dolar byl definovan
tim zptisobem, Ze jedna trojska unce zlata méla hodnotu 20,67 do-
laru.) V podminkich danych zlatym standardem neexistovala jina
moznost jak udrZet stabilni kurs dolaru neZ pfisnd ménova re-
strikce spojena s vysokymi urokovymi mirami, poklesem mezd, vy-
sokou nezaméstnanosti a poklesem pramyslové produkce. Podle
slov tehdej$iho ministra financi Andrewa Mellona bylo nutné
yzlikvidovat zaméstnanost, zlikvidovat akcie, zlikvidovat farmare,
zlikvidovat nemovitosti“, aby bylo mozné€ zlaty standard udrZet.

Dusledky byly katastrofalni. Nedostatek hotovych penéz zdu-
raznény restriktivni politikou Federilniho rezervniho systému,
vedl k rychlému vyCerpani bankovnich rezerv. Banky se ocitaly
»,ha suchu* a byly nuceny prodavat akcie, ¢imz jesté vice prispiva-
ly k jejich padu. Nejslabsi z nich zacaly bankrotovat. Vkladatelé
propadali panice a masové vybirali své penize z bank, ¢imz dale
zhorSovali situaci. Mnozi klienti bank (jednotlivci i firmy) pfisli
o své vklady (celkem o 2.5 miliardy USD v letech 1930 az 1933)
a octli se v platebni neschopnosti. Penézni zasoba USA se v dui-
sledku bankovnich krachi béhem této doby snizila o tfetinu.
Protoze firmy ve valné casti pfipadi nemohly dostat preklenova-
ci uvér, skoncily bankrotem, ktery znamenal naprosté znehodno-
ceni jejich akcii. Obdobny proces probihal v zemédé€lstvi a vedl
k prudkému poklesu cen zemédélské pudy i jinych nemovitosti.
Bludny kruh se uzavfel a op€tné snizeni urokovych mér v roce
1930 bylo malo platné.

Existuje fada vysvétleni Velké deprese, z nichZ mnohé jsou silné
politicky zabarvené. Slo viak pfedevsim o systémovou chybu pie-
vazné na mikroekonomické trovni. Bezpochyby chybné bylo pro-
pojeni komercniho a investi¢niho bankovnictvi, které bylo zaka-
zano jiz roku 1932 v ramci Glass-Steagallova zdkona. Zarovefi bylo
zavedeno povinné pojiSténi vkladd a zakony na ochranu drob-
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nych akcionait. Postup Federalniho rezervniho systému na pre-
lomu dvacatych a tficatych let byl rovnéz apoliticky - byl zaméfen
vyhradné na udrZeni zlatého standardu za kazdou cenu (Ze $lo
0 nespravny postup, nema s politikou nic spole¢n€ho). Zlaty stan-
dard byl jiz v této dob¢ pfezitkem a jeho udrzovani za kazdou
cenu bylo ryzim samoucelem bez rozumného ekonomického zdi-
vodnéni.

Federalni rezervni systém a americka vlady stejn€ nakonec ne-
byly schopny udrzet stabilni hodnotu dolaru. V roce 1934 byla
provedena devalvace dolaru na troven 35 dolaru za trojskou unci
zlata. Tato hodnota trvala aZ do roku 1971, kdy prezident Nixon
byl nucen ucinit zlatému standardu definitivni konec.

Americka Velka krize trvala fadu let, ale pfinesla vysledky: sta-
bilni bankovni sektor a solidni regulaci kapitalovych trht.
Spolecné s existenci pravniho stitu (véetné vylepSeni bankroto-
vého zakona) pfispély tyto faktory k tomu, Ze se ve Spojenych sta-
tech podobna krize jiz neopakovala. Kdyz v roce 1987 doslo k jes-
té¢ mnohem horSimu poklesu kurst akcii* nez koncem fijna 1929,
nemélo to Zadné dopady na realnou ekonomiku. Americky hos-
podarsky systém byl dostatecné robustni, aby pokles akcii pfezil
ve zdravi.

Ani nejdelsi ,medvédi trh* za poslednich vice nez sto let v le-
tech 2000-2003 nemél makroekonomické nasledky a dokonce se
nijak nepromitl do poctu bankrotd americkych bank. Bankovni
sektor zustal diky kvalitnimu risk managementu stabilnim pilifem
americké ekonomiky. Za zminku stoji i reakce Federalniho re-
zervniho systému, ktery dnes nema nic spole¢ného s onou ne-
zkuSenou a Skolacky chybujici instituci, jakou byl koncem 20. let.

3. Dédictvi Velké deprese v nedavné dobé a nyni

Velkd deprese byla vysledkem fady chyb v americkém financ-
nim a ekonomickém systému. Pfisp€la vSak k tomu, Ze ekonomo-
vé (alesponl néktefi z nich) jsou nyni chytfejsi a mohou lépe celit
podobnym nebezpecim. Navzdory bolestivé lekci, kterou Velkd

4) Béhem dvou obchodnich dni (pitek 16. 10. a pondéli 19. 10. 1987) poklesl in-
dex Dow Jones Industrial 0 26,2 %.
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deprese predstavovala, se vSak i v soucasné dobé vyskytuji podob-
né chyby v politice centrilnich bank a vlad. Zlaty standard patfi
nastésti minulosti, ale fada mén je stile pevné vazana na dolar
nebo na jinou svétovou ménu. Pokud je tato vazba pfili§ pevna
a trva pfrili§ dlouho, mtize vést k ménové krizi.

Kvéten 1997 v Ceské republice, kdy doslo k utoku na ceskou
korunu, opusténi kursovych pasem a faktickému znehodnoceni
Ceské koruny, byl v jistém sméru velmi podobny ziavéru roku
1929 v USA. Ceska narodni banka rovnéz zvysila urokové miry,
aby udrzela korunu v mezich danych tehdejSim standardem -
ménovym kosem sloZenym z dolaru a marky. Cesky hospodaisky
a financ¢ni systém tehdy nebyl v tak nestastné situaci jako USA
koncem dvacitych let a Ceska narodni banka relativné brzy po-
znala, Ze udrZeni kursu koruny prostfednictvim restriktivni po-
litiky by bylo nesmirné drahé€, ne-li nemozné. PfestoZe Slo o vcel-
ku malo vyznamnou epizodu ve srovnani s Velkou krizi, jeji
dusledky byly zavazné a mechanismus velmi podobny. Rozdil
byl pouze ve spoustécim mechanismu, kterym tentokrat nebyl
pad akcii, nybrZ devalvace koruny spojena s vysokymi trokovy-
mi sazbami.

V méné financné€ vyspélych zemich vSak stale existuje nebez-
peci podobnych krizi. Lze uvést napfiklad Thajsko, jehoz ekono-
mika byla béhem 90. let poSkozena vyraznym poklesem kursu ak-
cii. Pokles akciovych kursa v roce 1996 ovlivnil redlnou
ekonomiku a vyustil az v ménovou krizi v roce 1997. Ménova Kri-
ze dale poskodila realnou ekonomiku, v disledku ¢ehoz pokraco-
val pad kurst akcii. Obrovsky uvérovy boom byl razem vystfidan
bankovni krizi, pfesné jako v USA a v zapadni Evropé€ tficatych let.
V hlavnim mésté Bangkoku jsou i fadu let po krizi vidét pamatni-
ky v podobé opusténych budov v rizném stadiu rozestavénosti.
Méstu vévodi obrovsky prazdny hotel nad fekou Chao Praya.
PrestozZe krize jiz byla pfekondna, jeji diisledky jsou viditelné€ pou-
hym okem.
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Graf 2: Thajsky akciovy index
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Podobné problémy mély koncem 20. stoleti téZ Indonésie
a Rusko. Mexicka krize z prelomu let 1994-95 méla velmi po-
dobny mechanismus. Kombinace levnych uvéra a pevného mé-
nového kursu méla na ekonomiku obdobny znicujici dopad.
Priliv levnych penéz do Mexika zptisobil tlak na inflaci. Rist cen
pfi pevném kursu pesa viici dolaru mél za nasledek rast dovozu
a zhorSovani zahrani¢né-obchodni bilance. Tento vyvoj celkem
pfirozené vedl k tlaku na devalvaci mény. Neodvratna devalvace
pesa v prosinci 1994 méla pak podobny dopad na mexickou
ekonomiku jako pad akciovych kurst v roce 1929 v USA. Také
v tomto pripadé Slo o pocatek spiraly vedouci k vazné hospo-
darské krizi.

Ukazuje se, ze pevny kurs domici mény (at uz jde o pevny kurs
vucdi zlatu, dolaru anebo jiné méné) je velmi casto pric¢inou vaz-
nych hospodafskych potizi, zejména je-li kombinovan se snad-
nym pristupem k levnému kapitalu. Asijska krize, ktera se otevie-
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né projevila v druhé poloviné roku 1997, byla zptisobena pfesné
stejnymi faktory. Je to snad uz anavné opakovat, ale kombinace
nadbytku kapitalu a pevnych kurst v zemich pozdéji postizenych
krizi (zejména v Thajsku, Indonésii, Jizni Koreji a Malajsii) vytvo-
fila nerovnovazny stav. Velice Zivé doklada tuto situaci kratka ci-
tace z hongkongského deniku South China Morning Post ze dne
30. kvétna 1997 - v pfedvecer propuknuti asijské krize: , Dvé sté
dvacet dva procent. Tolik cinil béhem vcerejska papirovy zisk
stastnych majitelii akcii Beijing Enterprises, kdyz zacalo oficidl-
ni burzovni obchodouvdni. Pouhé tii desetiny procenta zdjemcti
o0 akcie vsak mohly byt uspokojeny. Vétsina upisovatelii si na nd-
kup akcii z primdrni emise piijcila penize - tolik, kolik jen bylo
mozné si puijcit. Jak se cena akcii bude vyvijet ddle, je otevienou
otdzkou.“

Opét stard historie: levny kapital a nakup akcii na tvér. Od kvét-
na 1997 do zafi 1998 poklesla hodnota akcii Beijing Enterprises
na pétinu ptvodni hodnoty. Investofi, ktefi si pujCili penize na
nakup akcii, ud€lali velmi Spatny obchod. Mnozi se zajisté dostali
do znacnych tézkosti podobn€ jako jejich americti kolegové pred
necelymi sedmdesati lety.

Vidime, Ze mechanismus burzovnich kracht a souvisejicich
hospodaiskych potizi funguje na celém svété velmi podobnym
zpusobem. Nelze pfedpovidat datum vypuknuti krize, jeji inten-
zitu ani jeji konec. Nelze urcit ani to, jaky impuls krizi bezpro-
stftedné nastartuje. Lze vSak identifikovat faktory, které byly ne-
bezpecné béhem minulych krizi, a poucit se z minulych chyb. Ani
stamiliardové zichranné baliky nemohou prinést trvalé odstrané-
ni nestability systému. Naopak, nadmiru $tédrd mezinarodni po-
moc muze pfispét k odkladani skutec¢nych feseni.

4. Japonska krize bank, akcii a nemovitosti

Jesté zajimavéjsim prikladem nez asijska krize je Japonsko, kte-
ré sice disponuje $pickovym prumyslem, avsak jeho finan¢ni a ka-
pitalové trhy neodpovidaji svoji kvalitou technické a ekonomické
vysp€losti zemé. Béhem druhé poloviny 20. stoleti se v Japonsku
vytvofil ,propletenec” bank a pramyslovych podnikili ve smyslu
kfiZového vlastnictvi.
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KdyZ v roce 1990 doslo k vyrazné korekci akciového indexu
Nikkei, byla finan¢ni sila japonskych bank vazné€ ohroZena. Banky
byly nuceny omezit poskytovani novych uvérd, coZ se negativné
promitlo do ristu japonské ekonomiky a do vyse ziskt japonské-
ho priimyslu. Dusledek pro akciové investory byl drtivy: koncem
roku 1989 se index Nikkei blizil hodnoté 40 000 bodt. V dobé
psani tohoto textu (zacatek bfezna 2001), se jeho hodnota zvolna
propada ke znacce 12 000 bodu a nelze nijak odhadnout, kdy se
zotavi. Maligni cyklus v Japonsku byl zhorSen i faktem, Ze kapita-
lizace japonského akciového trhu byla - zejména pocatkem 90. let
- tvofena trzni hodnotou bank. S postupujici krizi bankovniho
sektoru klesaly kursy akcii, coZ dale prohlubovalo krizi.

Graf 3: Akciovy index Nikkei v Japonsku
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Japonsko stale patfi mezi nejbohat$i zemé svéta a mnozi fadovi
Japonci, ktefi nectou ekonomické rubriky novin, ani nepostiehli,
Ze jejich zemé jiz pres deset let ekonomicky stagnovala. Presto
dlouhodoby medvédi trh tokijské burzy ma stejné priciny jako
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kdysi medvédi trh v obdobi Velké deprese. Pokles akcii mé€l za na-
sledek oslabeni bank, coZ zpusobilo oslabeni ekonomického rus-
tu, v dasledku ¢ehoz poklesly zisky akciovych spole¢nosti, coZ po-
chopitelné zpusobilo dalsi pokles kurst akcii. A tak dale. Fiskalni
ani monetarni politika vlady a Bank of Japan nijak nepomaha, pro-
toZze makroekonomie nezna ucinné prostfedky, jak zastavit klesa-
jici spiralu.

Standardni makroekonomie totiZ nepocita s roli korupce a or-
ganizovaného zloc¢inu. Pfiklad: v roce 1996 jednal japonsky par-
lament o tom, zda ma ,nasypat penize“ do sedmi zkrachovalych
hypotécnich bank (jusen) na pokryti ztrat z nedobytnych uvéru
v celkové vysi 13.2 tisic miliard jend. Nejméné polovinu z této
sumy pujcily banky firmam spojenych s kriminalni organizaci ja-
kuza na realitni spekulace. Tyto avéry jsou velmi obtizné doby-
vatelné, protoze maloktery véritel ma odvahu duasledné vyzado-
vat od jakuzy své penize zpét. Penize prohospodafené jakuzou
v nepodafenych investicich do nemovitosti tak musi zaplatit
japonsky danovy poplatnik. A to pfitom jsou jusen pouze Spic-
kou ledovce. Propojeni bankovnictvi, podnikani, politiky a or-
ganizovaného zlocinu je pro béZného obcana velmi nakladna za-
lezitost. Je tézkou otazkou, kdy a jak dojde cestou k vycisténi
bilanci japonskych bank pfetizenych Spatnymi uvéry a k celko-
vému zlepSeni financ¢ni infrastruktury a institucionalniho pro-
stfedi.

5. Nemovitosti a krize

Y

Nejen krachy na trzich akcii a deviz byvaji pfi¢inami dlouhodo-
bych ekonomickych krizi. Stejnou tlohu mohou sehrat i nemovi-
tosti. V pripadé Japonska 90. let mél postupny propad cen nemo-
vitosti za nésledek zhorSovini platebni schopnosti véfiteld
a kapitalové priméfenosti bank. Tyto faktory dale zptisobovaly sc-
vrkavani penézni zasoby a objemu Uvérh se zfejmym negativnim
dopadem na poptavku po nemovitostech.

Tento cyklus postihl vSechny typy nemovitosti ve vSech regio-
nech Japonska. Ceny komerénich nemovitosti v metropolitnich
oblastech, které byly kreditni bublinou vyhnany nejvyse, se v pri-
béhu krize propadly nejhloubé;ji.
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Graf 4. Index cen japonskych nemovitosti
(6 metropolitnich oblasti)
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V soucasné dobé budi obavy obrovsky nartist cen nemovitosti
zejména v USA a Velk€ Britanii. Bude velmi zajimavé pozorovat
budouci vyvoj téchto trhu.

6. Zavéry

Nelze nijak predpovidat, kdy nastane burzovni krach. Lze jen
registrovat varovné priznaky a jednat (i nejednat) v souladu
s nimi. Jestlize ke krachu dojde, je diileZité odhadnout, zda se jed-
nd o krach benigni ¢i maligni. V prvnim pfipadé nema smysl dé-
lat nic - optimalni je klidn€ pockat, aZ se boufe pfeZene. Benigni
krach nijak neméni naSe investi¢ni zaméry. V pfipad€é maligniho
krachu je optimalni strategii opustit trh bez ohledu na rozsah re-
alizovanych ztrat.

Ani benigni krach nemusi byt zcela bezbolestnou zdleZitosti.
Na Tchaj-wanu doslo v roce 1990 k ,benignimu“ krachu, béhem
néjz poklesl akciovy index o 80 %. Tento propad sice nebyl do-
provazen hospodarskou krizi, avSak zotaveni z takto hlubokého
propadu trvalo bezmala deset let.

Protoze realizovat ztraty v dusledku maligniho krachu je velice
neptijemné, byvd lepsi vyhnout se trhiim, kde maligni krachy
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hrozi. Jsou to kapitalové trhy s nedostatecnou pravni a organizac-
ni upravou kapitalového trhu, s nedostate¢nou trovni poskytova-
ni informaci, akciové trhy zemi s vysokou urovni korupce a trhy,
kde je propojen svét obchodu a svét politiky. Vyznamnym riziko-
vym faktorem je vysoka troven kratkodobého zadluZeni, avsak cel-
kova uroven deficitu statniho rozpoctu nehraje vyznamnou roli.

Velmi riskantni jsou trhy s fixnim ménovym reZimem, kdy je
mistni ména ,zavésena“ na tzv. tvrdé mény. To byl i pfipad mé-
nové krize v CR v kvétnu 1997. Ackoli neslo o skute¢né vaznou
ménovou krizi (kurs koruny oslabil jen relativn€ mirné€ a zahy se
vzpamatoval), dasledky téchto udalosti byly pro ekonomiku i pro
akciovy trh velmi nepfiznivé. Fixni ménovy rezim muze vyrazné
zhorsit pribcéh hospodaiské recese, jak se stalo v 90. letech
19. stoleti v USA (v dusledku zlatého standardu) a v 90. letech
20. stoleti napfiklad v Hongkongu nebo v Argentiné (mény téch-
to zemi byly pevné vazany na americky dolar podobnym stylem,
jakym byl americky dolar o sto let dfive vazan na zlato).

Velmi nebezpecné je, kdyz verejnost masivné investuje do ak-
cii vypujceny kapitdl. Tento faktor byl v roce 1929 pravdépodob-
né klicovym pro vypuknuti Velké krize.

S krachy, jak malignimi tak benignimi, je nuiné pocitat
i v 21. stoleti. Existovaly v minulych stoletich, ve 20. stoleti a bez-
pochyby budou vznikat i ve tetim tisicileti. Zddna ,globdlni fi-
nancni architektura®“ je neodstrani. Zejména profesiondlni orga-
nizace spravujici portfolia cennych papira by proto mé€ly umét
jejich potencialni vliv kvantifikovat v ramci nastroji risk manage-
mentu (Value-at-Risk, stress testing, atd.)

Kromeé akciovych a devizovych trhii se spoustéCem krize miize
stdt i trh nemovitosti. V ptfipadech, kdy je kreditni bublina kom-
binovina s nadhodnocenym trhem realit, Spatnym risk manage-
mentem v bankich nebo dokonce s urcitymi formami korupce
v bankovnim sektoru, miize pokles cen nemovitosti spustit ,ma-
ligni krach*®.
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Mame se jesté bat velké deprese?
Milan Sojka

profesor Fakulty socialnich véd Univerzity Karlovy

Jsou redln€ obavy z moZnosti, Ze miZe v bliz$i nebo vzdalenéj-
$1 budoucnosti dojit k hospodarskému propadu podobnych roz-
mérn, jakym byla Velka deprese 30. let? Odpovéd je tfeba hledat
v hlubokém teoretickém pochopeni nestabilni, cyklické povahy
kapitalistick€é trzni ekonomiky a analyze dalSich rozhodujicich
pricin, jeZ hospodarskou katastrofu takovych rozmérd ohroZujici
samu existenci trzni kapitalistické ekonomiky na pfelomu
20. a 30. let 20. stoleti vyvolaly.

1. Uvod

Kazda recese v trZni ekonomice spojuje obecnéjsi priciny vy-
volavajici jeji cyklicky pohyb s kratkodobéji ptisobicimi faktory
vcetné€ institucionalnich charakteristik a hospodarsko-politickych
opatfeni. Tyto kratkodobé faktory utvareji specificky prubéh kaz-
dé recese a mohou jej riazné modifikovat, prohlubovat ¢i naopak
zmirfiovat. V tomto smyslu znamena presvédciva odpovéd na
otazku, zda jsou jeSt€ obavy na misté, nejprve se zeptat, nakolik
pro soudobou globalizovanou trzni kapitalistickou ekonomiku
plati teze o jeji vnitfni nestabilité, a dale, zda i v soucasném glo-
balizovaném a integrovaném svété pusobi urcité faktory obdobné
tém, jeZz hraly vyznamnou ulohu ve Velké depresi 30. let.
Odpovédi na tyto otazky budeme hledat v soudobé interpretaci
teorie Johna Maynarda Keynese, jak ji ve svém dile podal americ-
ky postkeynesovec Hyman Minsky.

Pro zajimavost je vhodné upozornit na to, Ze v souvislosti se
specifickym vyvojem Velké deprese 30. let v Ceskoslovensku se
Keynesovy teoretické uvahy i teoretické koncepce Svédské Sko-
ly a z nich vyplyvajici hospodartsko-politickd doporuceni setkaly
se znacnym zajmem i u nas a ,keynesovska“ argumentace byla
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pouzivana fadou ¢eskych narodohospodari jiz v prabéhu Velké
deprese.! V ¢eském ekonomickém mySleni vzdy vyrazné preva-
zovalo tusili spojovat teoretické uvahy s praktickymi otazkami
hospodafské politiky a formulovat teoretické koncepce jako na-
stroj feseni praktickych ekonomickych problému. Tato tenden-
ce byla na pocatku 30. let vyznamné posilena Velkou depresi, jez
méla v Ceskoslovensku i v mezinarodnim srovnani zvlast tézky
prubch.

Nastup deprese se v ¢eskych zemich sice opozdil, protoze jesté
v roce 1930 pokracovala investi¢ni vlna, velmi rychly pokles eko-
nomické vykonnosti vSak nastal v roce 1931 a dosahl skute¢né mi-
mofadné hloubky. Ceskoslovenska republika byla - podobné jako
Belgie, Nizozemsko ¢i Rakousko - relativné malou otevienou eko-
nomikou s velkym podilem exportnich odvétvi.

Ve struktufe exportniho primyslu méla vysoky podil odvétvi
zaméfena na relativné ,zbytné“ spotfebni statky, po nichz v pri-
béhu Velké deprese poptavka nejvice klesala. Po dvouletém po-
klesu dosahovala hodnota ceskoslovenského vyvozu v roce 1933
jiz jen 28,6 % jeho urovné z roku 1929. Priimyslova vyroba dosa-
hovala v tomto roce jen 60,2 % trovné z roku 1929 a nirodni du-
chod byl nizsi o témér 15 %.2 Rychle nartistal rovnéz pocet neza-
méstnanych. Ze 42 tisic v roce 1929 stoupl jejich pocet na 105
tisic v roce 1930, v roce 1932 jiz dosahl 554 tisic a kulminoval
v roce 1933 pti 738 tisicich. Jesté v roce 1937 dosahoval pocet ne-
zaméstnanych v Ceskoslovensku 409 tisic.3

Neni proto divu, Ze byly Keynesovy myslenky, stejné jako teo-
retické koncepce dalsich obdobné uvazujicich ekonomu, zejmé-
na pfislusnikt svédské Skoly, ¢asti ceskych ekonomu ve tficatych

1) V Prdvu lidu i dalSich periodikach byla vedena kamparn, jejimz cilem bylo pro-
sadit v Ceskoslovensku principy antikrizové hospodafské politiky pouZivané
ve Svédsku a teoreticky zdiivodnéné predstaviteli Svédské Skoly. Vyznamnou
ulohu v tomto sméru sehrala i kniha Th. Pistoriuse Svédskd cesta z krize. Praha
1936.

2) Podrobnéji viz Lacina V.: Hospodarstvi ¢eskych zemi 1918-1938. In: Studie
o technice v Ceskych zemich 1918-1945 (V). Praha 1995, s. 30 a nasl; Faltus J.,
Priicha V.: Hospoddi'ské déjiny. Praha, VSE 1992; Faltus J., Priicha V.: VSeobecné
hospodcdriské déjiny 19. a 20. stoleti. Praha, VSE 1996, 1999.

3) Mitchell B. R.: European Historical Statistics 1750-1975. Second Revised
Edition. London, Macmillan 1975. 174-177.
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letech 20. stoleti pfijimany s velkym zijmem jako prohloubeni
a doplnéni vlastnich nazord. Na téchto zakladech vznikl proud
ceského ekonomického uceni, ktery lze podminéné oznacit jako
sceské keynesovstvi“. Jeho hlavni predstavitelem se stal Josef
Macek (1887-1972), kterého lze nazorové v mnoha ohledech, ze-
jména pak v teorii penéz, povaZzovat za predchidce postkeyne-
sovské ekonomie.

2. Interpretace Johna Maynarda Keynese

Prvni pfesvédcivy vyklad mechanismu recese a pfi¢in vzniku
Velké deprese 30. let podal ve své Obecné ekonomické teorii za-
méstnanosti, tiroku a penéz z roku 1936 a v nékterych dalSich
pracich John Maynard Keynes. Od té doby se objevilo mnoho dal-
Sich interpretaci véetn€ zfejm¢€ dnes nejpopularnéjSiho vykladu
Miltona Friedmana. Nicméné podle mého nazoru Keynesovo vy-
svétleni i nadale vytvari nejvhodné;jsi zaklad pro odpovéd na vySe
poloZenou otazku.

Pod vlivem pribéhu Velké deprese se Keynes soustiedil se na
hledani davodi, pro¢ muze vyspé€la trzni kapitalisticka ekonomi-
ka z vnitfnich pfi¢in upadnout do deprese spojené s vysokou ne-
zaméstnanosti a pro¢ v ni nepusobi dostate¢né samoregulacni
trzni sily, které by spontanné vyvolavaly oziveni. Odpovédi na
tuto otdzku se stala teorie efektivni poptavky, ktera je zakladem
teoretické argumentace Obecné teorie.t

4

Keynes ve své Obecné teorii usiloval o nalezeni pficin recesi
spojenych s rozsahlym nevyuZivanim ekonomickych zdroju, ze-
jména s vysokou nezaméstnanosti. Recese v jeho pojeti nebyla na-
hodilou a rovnéZz nebyla vyvolana plisobenim mimoekonomic-
kych cinitelti. Povazoval ji za pfirozeny, pravidelné cyklicky
vznikajici jev vysp€lé€ trzni kapitalistické ekonomiky 20. stoleti.

Za zdkladni pricinu recese povazuje Keynes nedostatecnou
efektivni poptavku spjatou s nizkymi podnéty k investicim.
Kapitalisticka trzni ekonomika neni v jeho pojeti trvale schopna

4) Hlubsi vyklad v ¢eském jazyce viz: Sojka M.: John Maynard Keynes a soucasnd
ekonomie. Praha, Grada Publishing 1999 nebo Holman R. a kol.: Déjiny eko-
nomického mysleni.2. vyddni. Praha, C. H. Beck 2001.
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vytvaret efektivni poptavku umoziiujici realizaci realného narod-
niho dichodu pfi cendch, jez kryji vyrobni naklady a pfinaseji
podnikateliim poZadované zisky za podminek plného vyuZiti
vSech ekonomickych zdroji.

Rozhodovani o usporich a investicich je v trzni kapitalistické
ekonomice oddélené a ta postrddd samoregulacni trzni sily ob-
novovujici soulad uispor a investic (v neoklasické ekonomii tuto
ulohu plni trokova mira). Rozhodovani o asporach je u Keynese
zavislé na prijmech domacnosti a ispory jsou rostouci funkci béz-
ného dichodu. Rozhodoviani o investicich je véci podnikatelt a je
zalozeno na oc¢ekiavaném cCistém vynosu v porovnani s irokovou
mirou (Keynes zde zavadi pojem mezni efektivnost kapitalu, kte-
ra je definovana jako diskontni sazba vznikla diskontovanim
¢istych vynost po celou dobu zivotnosti investice). Odhad
¢istych vynosu po dobu Zivotnosti je velmi obtiZny, protoZe je Ci-
nén v podminkich nejistoty a je ve vyznamné mife poznamenim
optimismem ¢i pesimismem, s jakym podnikatelé hodnoti bu-
douci vyvoj ekonomiky.

V Keynesové pojeti nesleduji podnikatelé ziskovy motiv, aby do-
sahli co nejvyssi urovné uzitku ze spotieby. Jejich cilem je akumu-
lace bohatstvi jako takového. Podnikatel je ve svém jednani veden
ocekdavanym vynosem z investic, nikoli svymi osobnimi potfebami,
proto se soustiedi na nakup takovych statkt, které mu z hlediska
ocekavanych vynosu slibuji nejvyssi prirastek bohatstvi v penézni
podobé. Podnikateli je vcelku jedno, budou-li statky, které naku-
puje, spojeny s rozSifovanim zaméstnanosti ¢i produkci spotfeb-
nich statkt. Jsou-li vyhlidky o¢ekavanych vynosu z investovani do
vyroby statk a sluzeb pesimistické, muze podnikatel davat pfed-
nost drzbé penéz. To mu zajisStuje udrZovani bohatstvi v Case
a ochranuje ho pred rizikem ztraty ¢i sniZeni velikosti tohoto bo-
hatstvi v pfipadé€ jejich investovani do kapitalovych statkt.

V normalné fungujici penéZzni ekonomice maji podle Keynese
penize povahu zvlastniho statku, ktery je ,produkovan bez vyna-
lozeni zivé price® a ktery se za urcitych okolnosti muze ukazat
nejlepsi formou udrzovani bohatstvi. KdyZ dochazi ke ztrat¢ du-
véry v ziskové perspektivy investic, za¢ina se objevovat tendence
k tezauraci penéz a v souvislosti s ni tendence ke sniZzovani za-
meéstnanosti.
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Predstava, Ze se penize mohou stat nejvyhodnéjsi formou udr-
Zovani bohatstvi, je v Keynesov€ predstave tizce spojena s problé-
mem nejistoty. V kapitalistické trzni ekonomice je podnikatel nu-
cen pusobit v podminkach nejistoty, ktera je v jeho pojeti
principidlné nekvantifikovatelnid. Proto neni mozné ocekavané
vynosy propoditat, ani pro stanoveni miry rizik ztrat ¢i pfipad-
nych vynosu pouZzit poctu pravdépodobnosti.

Za téchto okolnosti neexistuji v kapitalistické€ trzni ekonomice
zadné zaruky, Ze se budou zamyslené investice rovnat usporam,
jeZz by domacnosti vytvafely ze svych dachodu pfi plné zamést-
nanosti. Kdyz budou zamySlené investice nizZ$i nez uspory z dui-
choda domacnosti pfi plné zaméstnanosti, bude také ocekavany
pfijem za celkovy produkt niZ8i neZ pfijem nezbytny k zajiSténi
plné zaméstnanosti. Vysledkem je kvantitativni pfizpuasobovaci
proces, ktery vede k omezeni agregatni nabidky a k riistu neza-
méstnanosti.

Pfi daném podilu spotfeby na narodnim dtchodu je zaméstna-
nost dana rozsahem investic, ktery je ur¢en podnéty podnikatelt
k investicim. Tyto podnéty jsou zavislé na odhadované mezni
efektivnosti kapitalu a vyvoji trokovych mér.

Tento obecny mechanismus recese Keynes propojil se specific-
kymi faktory, které hraly zavaznou ulohu ve vyvoji Velké deprese
30. let. Vyznamnou ulohu pficital institucionalnimu usporadani
financ¢nich trhu a jejich fungovani na narodni i mezinarodni arov-
ni. Ve své odpovédi na kritiku Jacoba Vinera zduraznil Keynes, Ze
se jedna o nerovnovazné sily pusobici zejména na financ¢nich tr-
zich, jez bezprostredné ovliviiuji ocenovani kapitalovych aktiv
a relace cen kapitalovych aktiv a cen béZné produkce a tim deter-
minuji spolu s podminkami panujicimi na financ¢nich trzich oce-
kavani podnikateli a investi¢ni aktivitu.

Jiz ve své praci Economic Consequences of Mr. Churchill z roku
1925 kritizoval Keynes zamér vritit se k parité britské libry ke zla-
tu na urovni pred prvni svétovou valkou a na defla¢ni dusledky
takového postupu, kritizoval negativni dusledky ,zlatého stan-
dardu“ a pozadoval zavedeni fizené mény. Tyto uvahy rozvijel ve

5) Viz blize Keynes J. M.: The General Theory of Employment, February 1937.
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svych pozdéjsich pracich véetné Obecné teorie a vtélil je i do na-
vrhované reformy mezinarodnich financ¢nich instituci. Tyto fak-
tory spojené navic s protekcionistickou politikou v mezinarod-
nim obchodé¢, ktera krizi dale prohlubovala, vytvifely v jeho
pristupu ony sily, které Velkou depresi 30. let nakonec ucinily tak
dlouhou a hlubokou. Na téchto zakladech dospél Keynes k zavéru
o nutnosti zasadné zménit hospodarskou politiku statu a zaroven
provést hlubokou reformu mezinarodniho financ¢niho systému
v podobé€ jim navrhované Clearingové unie véetné zavedeni fize-
né mény ,bancor*.

3. Vyklad Hymana Minského

Na Keynesovo dilo naviazalo mnoho ekonomt, ktefi je riznym
zpusobem reinterpretovali a 1ze nalézt celou fadu keynesovskych
vykladu Velké deprese. Jeden z nejpfesvédcivéjSich je obsazen
v dile amerického postkeynesovce Hymana Minského.

Hyman Minsky (1919-1996) byl profesorem ekonomie na
Washingtonové€ univerzité v St. Louis v Missouri. Mezi americkymi
postkeynesovci se stal slavnym zejména svou knihou John
Maynard Keynes. Hypotéza nestability z roku 1975. Ve své inter-
pretaci Keynese, na nizZ postavil svou teorii nestability, zd{irazno-
val alohu financ¢nich instituci a jejich schopnost pfizptisobovat se
a ménit a zaroven jesté vice prohlubovat tendence k nerovnovaze,
jez jsou trzni kapitalistické ekonomice vlastni. Jeho vyklad Velké
deprese 30. let vychazel z vlastniho pojeti endogenni teorie pe-
néz. V jeho interpretaci neni poptavka po pené€zich kratkodobé
zavisla na vysi urokovych mér a penize vstupuji do ekonomiky
prostrednictvim uvért slouzicich k financovani investi¢ni aktivi-
ty firem a dlouhodobé spotieby domacnosti.

V jeho pojeti poptavky po pené€zich hraje zajimavou tlohu po-
ptavka po kratkodobych pujckach, kterda vznika v okamziku, kdy
penézni toky hospodarskych subjektii nedostacuji k plnéni splat-
nych zavazkul. Jakmile se stane tento proces kumulativnim, obje-
vuje se nebezpeci vzniku financni krize.

Jeho teoreticky vyklad mechanismu recese a deprese vcetné
odpovédi na otazku, zda nas néco podobného miize skutec¢né Ce-
kat, je obsazen ve tfech rozhodujicich pracich Hymana Minského,
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jimiz jsou knihy John Maynard Keynes. Hypotéza nestability.
(John Maynard Keynes. 1975), Miize k ,tomu“ opét dojit? (Can
At Happen Again? 1982) a Stabilizovdni nestabilni ekonomiky
(Stabilizing an Unstable Economy, 19806)

Minsky byl prfesvédcen, Ze kapitalistickd trZzni ekonomika je
vnitiné hluboce nestabilni a Ze sily, které rozpoutaly Velkou de-
presi 30. let, se vyznamné nelisi od téch sil, které vyvolavaji ne-
stabilitu vyspélych kapitalistickych trznich ekonomik po druhé
svétové valce. Hlavnim divodem nestability jsou investice, zpuso-
by jejich financovani a instituciondlni uspofadani, v némz se tak
déje. Minsky je presvédcen, Ze pro pochopeni toho, jak funguje
soudoba kapitalisticka trZzni ekonomika, je tfeba integrovat do te-
orie efektivni poptavky, zaméstnanosti, narodniho diichodu a cen
finan¢ni vztahy. Finan¢ni vztahy a instituce vyznamnym zpuso-
bem ovliviiuji vyvoj ekonomiky v ¢ase. Kazda ekonomika ma pod-
le Minského i finan¢ni minulost, kterd spoc¢iva v podobé dnes
splatnych zavazku, a budoucnost, kterou predstavuji v soucasnos-
ti vznikajici dluhy. Dluhové financovini investic a dal$ich aktiv je
podle Minského rozhodujicim charakteristickym rysem soudobé
kapitalistické trzni ekonomiky.

Vyznamna cast efektivni poptavky po vytvoreném vystupu je fi-
nancovana prostfednictvim dluhu. Stabilita si pak vyzaduje, aby
toky prijmt ekonomickych subjektt dosahovaly alespon tirovné,
jez by jim umoznovala plynulé spliceni zavazkt, které vyplyvaji
z jejich pasiv. V analyze penéznich tokli ma velmi vyznamné mis-
to vztah mezi penéznimi toky a thradou splatnych zivazk.
Vznikaji-li pfebytky penéznich tokt nad splatkami, vede to k opti-
mismu podnikatelll a k tomu, Ze jsou i finan¢ni instituce pfistup-
néjsi poskytovani avért. Opacny proces nastava, pokud penézni
toky neumoziuji splatnym zavazktim dostat.

Vyvoj ekonomiky je ovliviiovan i typem financovani, ktery si
ekonomické subjekty zvolily, protoZe spekulativnéjsi typy finan-
covani zvysuji rizika vzniku situaci, kdy nastava akutni nebezpe-
¢i finanéni krize a s ni souvisici recese ¢i deprese. Tento mecha-
nismus hral zavaznou ulohu ve spekulativni horecce konce 20.
let minulého stoleti v USA. Investovani v Keynesové tradici ,Zi-
votniho elanu“ (animal spirits) podnikatela J. M. Keynese zna-
mend vzdy ,vyménu jistoty za nejistotu. Soucasny drzZitel penéz
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se vzdava jistoty rozhodovani o bézném diichodu za nejisty bu-
douci tok penéz.«¢

Minsky ve své teorii rozliSuje tfi typy financovani aktiv:

Prvnim typem je opatrnické financovdni (hedge financing). To
je typ financovani, ktery pfedpoklada, Ze ocekavané financni toky
budou po celou sledovanou dobu pfevySovat splatné zavazky. Eko-
nomické subjekty ve svych ocekavanich odhaduiji jistou minimalni
hodnotu penéznich tokt v budoucnu a na ni zakladaji sva rozhod-
nuti. Jejich solventnost tak nemuZe byt ovlivnéna zménami droko-
vych mér. Riziko zde spociva v situacich, které by vedly k poklesu
budoucich penéZznich tokti pod minimalni Groven. K tomu muze
dojit v dasledku recese postihujici odvétvi ¢i celou ekonomiku.

Druhy typ financovani oznacuje Minsky jako spekulativni fi-
nancovdni. K tomu dochizi tehdy, kdyZ je celkovy souhrn zavazkt
nizsi nez celkovy uhrn vSech penéZnich toku vytvarenych aktivita-
mi ekonomického subjektu ve sledovaném obdobi, v urcitych ob-
dobich se vSak pfedpoklada nezbytnost kryti splatnych zavazku
pomoci novych kratkodobych pujcek. Takova situace muZe nastat,
kdyZ subjekt ocekava pfiznivé€jsi vyvoj urokovych mér v budouc-
nosti, nebo v pfipadé velmi rozsahlych investi¢nich akci (vystavba
jaderné€ elektrarny, velké prehrady, dalnice apod.), davodem muze
byt i ¢asovy nesoulad mezi trzbami a splatnosti zavazku.

Rust urokovych sazeb muze pak mit za nasledek pokles pfi-
tomné hodnoty ocekivanych penéznich tokt. Je-li dosti vysoky,
muze dojit k tomu, Ze subjekt nebude moci nakonec svym zavaz-
kiim dostat.

Treti typ financovani Minsky oznacil jako ulitraspekulativni fi-
nancovdni nebo také Ponziho financovani’ (ultraspeculative fi-

6) Minsky H.: Can ,It“ Happen Again? Armonk, M. E. Sharpe 1982, str. 20.

7) Oznaceni je zaloZeno na jménu podvodnika Charlese Ponziho, ktery na zikla-
dé slibu zdvojnasobeni vloZenych finan¢nich prostfedki ndkupem mezina-
rodnich postovnich kup6ntt béhem 90 dnt vylakal od 40 000 americkych in-
vestori v prubéhu 8 mésicti témér 15 miliont dolart. Celd akce méla
charakter hry ,letadlo“, avSak zalozené na podvodu. Ponzi prostfedky neinve-
stoval do zidnych cennych papirt. Z nové ziskanych penéz proplicel naroky
predchazejicich investora a hra fungovala dobfe, dokud byla kazda nasleduji-
cigenerace pocetnéjsi a pfinasela vice penéz nez predchozi. Jakmile se rist za-
stavil ,hra“ skoncila krachem. V srpnu 1920 byl Henry Ponzi za tento podvod
odsouzen na tfi a ptl roku do vézeni.
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nancing, Ponzi financing). Tento typ financovani je spojen s opti-
mistickymi oc¢ekavanimi, Ze se aktivum v budoucnu zhodnoti
a tim bude mozno dostat zavazkim. Pokud by se hodnota aktiv
nezménila, nebo dokonce klesla, nebyl by subjekt schopen zavaz-
kim dostat. Tento typ financovani je znam ze stoupajicich trhua
a ma tendenci se kumulativné roz$ifovat v konjunkturach. Lze se
s nim setkat bézné na kapitalovych trzich pfi ocekavanich vyraz-
ného vzestupu trhu, pfi spekulaci s pozemky ¢i jinymi aktivy.
Ultraspekulativni aktivity vedou k insolventnosti a bankrotiim
v okamziku, kdy trh za¢ne stagnovat i klesat a aktiva se jesté ne-
podafilo prodat za dostate¢né vysoké ceny, které by umoznily za-
vazktm dostat.®

Tento typ financovani zavisi jak na vyvoji urokovych sazeb, tak
- a to zejména - na vyvoji cen aktiv, kterd byla timto zplisobem
dluhové financovana. Pokud se do situace neschopnosti dostat za-
vazktim dostane pfili§ mnoho ekonomickych subjektt, vyvola to
finan¢ni krizi a mze to dale vést i k recesi. Typickym prikladem
takové situace byla podle Hymana Minského Velka deprese 30. let.

V Minského pojeti je stabilita ekonomiky zavisla na tom, jakym
zpusobem byly investice a dalsi aktiva v ekonomice financovany
a na podilu spekulativniho a ultraspekulativniho typu financova-
ni. Stabilita je tim vétsi, ¢im vétsi je podil opatrnického financo-
vani. Ptili§ vysoky podil ultraspekultivniho financovani vede nao-
pak k vyssi nestabilité.

Pokles vySe penéznich tokt v ekonomice miiZze nastartovat ku-
mulativni proces zpusobujici pokles investic, HDP a zaméstna-
nosti. V tomto okamziku je dileZité, aby centralni banka doplnila
do ekonomiky chybéjici likviditu (sniZenim diskontni sazby, ope-
racemi na volném trhu, sniZenim povinnych rezerv apod.). Stejné
muzZe pusobit i deficitni financovani ze statniho rozpoctu. Tak
tomu vSak ve Velké depresi nebylo, protozZe (s vyjimkou Svédské
Skoly) neexistovala az do vydani Keynesovy Obecné teorie
adekvatni teorie vysvétlujici priciny hospodarského cyklu a do-
porucujici odpovidajici terapii.

8) Viz blize Minsky H.: Can ,It“ Happen Again? Armonk, M. E. Sharpe 1982, str.
28 a nasl.
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Hyman Minsky ve své teorii vysvétluje, Ze zakladni rozdil mezi
situaci v obdobi Velké deprese a vyvojem ve vyspélych kapitalis-
tickych zemich po druhé svétové vilce spociva jednak v existenci
presvédcivé makroekonomické teorie, ktera umoziiuje kapitalis-
tickou trzni ekonomiku stabilizovat prostfednictvim adekvatni
hospodarské politiky, a dile diky rozsahlému stitnimu sektoru
v ekonomice, ktery pro takovou stabilizaci vytvaii vhodné pod-
minky. Podle Minského se ekonomika vyspélych trznich kapitalis-
tickych ekonomika od pfedvilecné kvalitativné 1i$i ve tfech ohle-
dech:

1. Relativni velikost vlady je podstatné vyssi. Z toho vyplyva vznik
mnohem vétsiho deficitu statnich rozpoctl, jakmile nastane
recese.

2. Existuje velky statni dluh, ktery ma v dasledku deficitu zpuso-
beného recesi tendenci rychle rust.

3. Centralni banka (Federalni rezervni systém v USA) je ochotna
plnit ulohu ,pijcujiciho posledni instance®, kdykoli se objevi
hrozba hlubsi financéni krize, coZ brani zhrouceni hodnoty ka-
pitalovych aktiv.”

Doplnéni likvidity trzni kapitalistickou ekonomiku stabilizuje,
zaroven vSak umoznuje pfeziti i té€ch firem, které nejsou dostatec-
né efektivni. Pfi této politice je ekonomika schopna se vyhybat
hlubokym depresim, avSak ma sklon k inflaci a ke zhorSovini efek-
tivnosti vyuzivani zdroji. Podle Minského dochazi doplnénim li-
kvidity k masivni validaci soukromych rozhodnuti (byt nesprav-
nych) vefejnym sektorem, i kdyZ ma takova validace negativni
duasledky pro efektivnost i socialni spravedlnost.’ Podle Minského
nazoru je pfiliSny diiraz na investice a hospodarsky riist misto di-
razu na zaméstnanost v hospodafské politice chybou. Zatimco
ekonomika s plnou zaméstnanosti musi nutné expandovat, ekono-
mika vyuZivajici nastroje slouzici k podpofre kapitilové naro¢nych
soukromych investic riist nemusi, muze vytviret tendence k ros-
touci prijmové diferenciaci prekracujici meritokratické principy
a jeji vykonnost miiZe byt velmi nestabilni.

9) Minsky, H., citované dilo, str. XVI.
10) Minsky, H.: Stabilizing an Unstable Economy. New Haven, Yale University
1980, str. 293.
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Minsky vidél potfebu reformy v oblasti hospodarské politiky,
kterd by princip velké vlady doplnila strategii zaméstnanosti, re-
formou finan¢niho sektoru a regulaci trhu. Vyznamnou slozkou
strategie zaméstnanosti zaloZzené€ na cilevédomém vytvareni pra-
covnich mist ve vefejném i soukromém sektoru méla byt i syste-
matickd dichodova politika slouZici jako nastroj feSeni pfi¢in mz-
dové inflace. Reforma financ¢niho sektoru by méla byt rovnéz
zaloZena na snaze dosahovat plné zaméstnanosti, ziroven by méla
vytvaret pfedpoklady pro stabilitu finan¢niho sektoru pomoci re-
gula¢nich nastrojl, jeZ by byly nastaveny tak, aby podporovaly
opatrnické financovani a co nejvice zt€ézovaly ultraspekulativni fi-
nancovani investic.!! Zadna reforma v$ak nemuze odstranit ten-
denci soudobé trzni kapitalistické ekonomiky k nestabilité, maxi-
malné muZe ucinit né€které jeji struktury méné kiehké a nachylné
ke krizim, coz se tyka zejména finan¢niho sektoru i mezinarodni-
ho finan¢niho systému.

Alternativou, ktera by odpovidala diisledné uplatiiované libe-
ralni hospodafiské politice zaloZzené na laissez faire, by vSak zfej-
m¢é byl vznik hluboké deprese typu Velké deprese 30. let. Inflace
a nizsi efektivnost alokace ¢asti zdroji je pak nutnou cenou za vy-
louceni obrovskych ztrat a negativnich socialnich duasledku spo-
jenych s hlubokou depresi.

4, Zavér

Sily, které Velkou depresi 30. let vyvolaly, jsou i v soudobé trzni
kapitalistické ekonomice pfitomny. Financ¢ni krize v priibéhu po-
slednich dvaceti let né€kolikrat skute¢né zahrozily. Mdme vSak
k dispozice teoretické pochopeni mechanismu, jakym hluboké
krize vznikaji, a proto je mozno koncipovat hospodafskou politi-
ku tak, abychom se podobné katastrofé dokazali vyhnout. Jde jen
o to, zda tuto moznost bude lidstvo schopno rozumné vyuzit,
nebo zda se necha vést parcidlnimi zajmy a s nimi spojenymi ide-
ologickymi koncepcemi, které nim moznost podobné hospodai-
ské katastrofy op€t pfiblizi.

11) Blize viz Minsky, H., citované dilo, str. 294 a nasl.
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Byla to krize ménova, deflacni

Frantisek Vencouvsky

profesor Vysoké skoly ekonomické

Ve svém prispévku se chci vénovat situaci, jaka se v souvislosti
se svétovou hospodarskou krizi vytvarela v nasi zemi, a to jednak
v nazorech na pficiny této krize, jak ji zvlaidnout a v ¢em je pro nds
tato historie jesté dnes zajimava ¢i poucnd. Prvni c¢ast prispévku
nacrtava nazory ¢eskych ekonomu. Druha ¢ast zkouma prehnané
reparacni naroky po prvni svétové valce jako faktor deflac¢ni kri-
ze. Treti Cast rozebira riist ceny zlata. Ctvrta ¢ast analyzuje vyvoj
ceskoslovenské koruny. Pata ¢ast zkouma reakci vlady a narodni
banky. Sestd ¢ist pfinasi zavéry.

1. Nazory ¢eskych ekonomnii

Nazory naSich pfednich ekonomu té doby - teoretiku i prakti-
ka - byly do zna¢né miry odrazem ndzor, které prevladaly u eko-
nomu v zahranici, odrazem nejraznéj$ich individualnich pfistu-
pt a stanovisek. Tehdy nebyly instituce jako Mezinarodni ménovy
fond, OECD atd., které by posuzovaly, analyzovaly situaci a davaly
urcita doporuceni nebo pfimo vstupovaly do urcitého feSeni.

Byl to pouze Finan¢ni vybor Spole¢nosti narodi v Zenevé, kte-
ry se zacal vazné zabyvat studiem ménovych souvislosti uz v po-
catcich sv€tové hospodarské krize a ktery dospél k nazoru, Ze jsou
uzké, ale velmi sporné souvislosti mezi vzristajicim napétim
v tehdejsich meziniarodnich financ¢nich vztazich a funkci zlata
v téchto vztazich. A proto zfidil uz v 1été roku 1929 skupinu ctr-
nicti expertd - predevSim univerzitnich profesoru a predstavite-
It centralnich bank, aby se zabyvali témito otizkami, a aby dospé-
li k urcitym doporucenim pro potfeby vlad a centralnich bank,
jak dal v krizové situaci, ktera se zacala prudce vyostfovat.

Byla to tzv. Zlata delegace Spolecnosti narodt. Mezi jeji Cleny
patfil napriklad Gustav Cassel - znidmy svou teorii ménového kur-
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zu na bazi parity kupni sily, a nas Vilém Pospisil, prvni guvernér
Narodni banky ceskoslovenské, diive uzky spolupracovnik Aloise
Rasina a stoupenec jeho ménové a finan¢ni koncepce. UZ v této
skupiné experti se stietly nazory na hlavni pficiny vznikajici své-
tové krize - jak dalece je to prosté krize z nadvyroby, ze selhani
emisni politiky centralnich bank, z nevyhovujici uv€rové orienta-
ce komercnich bank, ze Spatné fiskalni politiky vlad, z krize kapi-
talismu jako spolecenské soustavy atd. - aZ po nazory a vyklad pfi-
¢inami, které vyvolaly rast ceny zlata na svétovych trzich a tim
i deflac¢ni tlak na vSechny mény spojené€ se zlatem.

U naSich ekonomu doslo k vyhrocené diferenciaci téchto ndzort
az teprve v diskusich nebo spiSe sporech, jak zvladnout krizi, do
které bylo Ceskoslovensko zavleceno. Byly silné ovlivnény i kon-
frontacemi ve skupiné€ experta Zlaté delegace Finan¢niho vyboru
Spolecnosti narodi, které se vyhrotily ostfe aZ do stfetu s jejim
prednim ¢lenem profesorem Gustavem Casselem, kdyz odmital na-
zor vétsiny Clent, Ze zakladem penéZnich systémi a mezinarodnich
kurzovych vztahi ma ztstat zlato. Cassel dokonce odmitl v roce
1932 podepsat zavérecnou zpravu Zlaté delegace a pfipojil k ni
vlastni tzv. memorandum nesouhlasu. S vyhradami pfipojili své
podpisy i dalsi tfi clenové Zlaté delegace. U nds byl tento nazor sil-
né podporovan profesorem EngliSem. Uz to tehdy dokumentovalo,
jak sporné byly nazory odbornikil na sv€tovou hospodaiskou krizi.

2. Prehnané reparacni naroky

Kdyz se oprostime jakychkoliv ideologickych nebo uzce poja-
tych teoretickych pfedsudku nebo konstrukci a kdyzZ sledujeme
prubéh této krize ve vSech trznich a systémovych souvislostech té
doby, tedy pragmaticky, dospivame k zavéru, Ze svétova hospo-
darska krize - jak se projevila i u nas - byla krizi ménovou, klasic-
kou krizi deflac¢ni. Deflace nebyla jednim z projeva této krize,
byla jejim hlavnim rysem - Kkrize vyroby, exportu, bank, financi
atd. byly projevy a dusledky této ménové krize. Byla vyvolana dv¢-
ma rozhodujicimi faktory: pfehnanymi repara¢nimi naroky a

Za prvé, Slo o duasledek pfistupu, resp. politiky vitéznych moc-
nosti z prvni svétové valky viici porazenym statim. V roce 1917 to-
tiz vystoupil americky prezident Thomas Woodrow Wilson s na-
vrhem, aby poraZené staty uhradily vitézim majetkové Skody,
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které svou agresivni valkou zptisobily. Byla to mySlenka vale¢nych
reparaci. Povinnost plné je uhradit méla byt zakotvena do miro-
vych smluv. Byl to pozadavek, ktery se povazoval za spravedlivy
a byl na stran€ vité€zu jednoznac¢n¢ prijat.

Provedeni této reparacni koncepce vSak bylo nesmirné€ sloZité,
kazdy ucastnik na tom chtél co nejvice ziskat a bylo obtizné€ i pres-
né kvantifikovat reparacni naroky. I pfesto se je podatilo prosadit
do mirovych smluy, jak byly po valce podepsiny s Némeckem ve
Versailles, s Rakouskem v Saint-Germain a s Madarskem v Trianonu
u Parize.

Byly to reparacni pohledavky svou vys$i - i pro nase dnesni po-
¢ty - téméf neuvéritelné. Napfiklad Némecko mélo zaplatit ve zla-
té, ale i ve zboZi a sluzbach, v majetkovych hodnotach i v jinych za-
vazcich ¢astku - prevedenou tehdy na zlato - 47 tisic tun ve lhuté
59 rokli z ¢ehoZ pripadalo na Francii 52 %, na Velkou Britanii
22 %, na Belgii 8 %, na USA 15 % a zbytek na dalsi staty. SloZité bylo
urcit reparacni zavazky Rakouska a Madarska, kdyZ po rozpadu
Rakousko-Uherska vznikly nové stity, jejichz vlady pfirozené ne-
chtély mit nic spole¢ného s prohranou valkou.

Tato situace zménila véfitelsko-dluznické vztahy mezi zemémi.
Porazené€ staty zpocatku plnily své reparacni zavazky a hledaly
vSechny mozné finan¢ni zdroje na jejich thradu. Doslo prede-
vSim k silné poptivce po zlaté a v souvislosti s tim k pronikavym
pfesuntim v drzbé zlata, které prfechazelo do zlatych rezerv
Francie a USA jako hlavnich svétovych véfitelu.

Tabulka 1: Zasoby ménového zlata

stav zména
31/12 1928 | 30/6 1931 1928-1931
v mil. USD
USA 4141 4 956 + 815
Francie 1271 2211 + 960
ostatni svét 5548 4 650 — 898
Celkem 10 960 11 817 + 857

Pramen: Zprdva Zlaté delegace Financniho vyboru Spolecnosti ndrodii, Praha, 1932
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Tento proces se nemohl neprojevit v cené zlata na svétovém
trhu. Pronikavé se zvySovala jeho cena, napfiklad z 21 dolart za
unci v prvni poloviné 20. let azZ na 35 dolart za unci v roce 1934,
tedy zvySeni o 69 %. A to byl prvni faktor, ktery zasahl do svéto-
vych ménovych poméru.

3. Rust cen zlata

Druhym faktorem, ktery pfisp€l k deflacni krizi, byl rast cen
zlata. Rust ceny zlata se projevil tlakem na ceny zbozi a sluzeb ve
vSech zemich, jejichZ mény, jejichZ penize byly svou kupni silou
vazany na zlato a u kterych byla zakladem vzajemnych kurzovych
vztaht zlata parita. Jinymi slovy: kupni sila zlata na devizovych tr-
zich byla vy$38i nez vnitini kupni sila oficidlné udrZovana kurzo-
vou a emisni politikou kaZzdé narodni mény. Ceny - vyrobni i spo-
tiebitelsk€ - se dostaly do deflacniho tlaku a prudce klesaly. Byl
to vyvoj pro nas dnes uz tézko predstavitelny.

Tabulka 2. Pokles vnitinich cen

1928 1929 1930 1931
Francie 100 93 79 65
Némecko 100 96 84 74
Italie 100 93 75 66
Japonsko 100 91 71 67
Svycarsko 100 96 81 71
USA 100 96 82 71

Pramen: Zprava Zlaté delegace Financniho vyboru Spolecnosti ndrodii, Praha 1932

Profesor Gustav Cassel to vyjadfil zfetelné ve svém ,Memo-
randu nesouhlasu, které bylo pfipojeno ke Zpravé Zlaté delegace
Finan¢niho vyboru Spole¢nosti naroda z roku 1932, ve kterém
mimo jin€ uvadi:

~-Mimofadna poptavka po zlatu po roce 1928 zptisobila prudky
vzestup hodnoty zlata, jaky nema obdoby. Zakladni pficinou byly
naroky z reparaci a vale¢nych dluht, spolu s neochotou zemi vé-
fitelskych pfijimati platy v prirozené formé statka a sluzeb. Tato
zakladni pfi¢ina projevila se ucinné, kdyz Francie v roce 1928
vstoupila do systému zlat€ mény, pocala odsavati zlato ve velkém
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rozsahu a kdyz ziarovenl Amerika zastavila vyvoz kapitalu, ktery
predtim slouZil k udrZovani rovnovahy jeji platebni bilance.
Dusledkem byl takovy tlak na zlaté rezervy ostatnich zemi, Ze zpt-
sobil zhrouceni systému mezinarodni zlaté mény.*

Po skonceni valky ve 20. letech zacaly vSechny staty - ve snaze
napravit rozvracené penézni poméry - prechazet k obnové mé-
novych systémn, které mély byt zaloZeny na zlaté€, i kdyz v rtz-
nych strukturach. Byl to jednak systém oznacovany jako ména zla-
té devizy - ,Gold exchange standard®, ktery pfevladl, a systém
oznacovany jako ména zlatého slitku - ,Gold bullion standard®,
ktery se uplatnil v Anglii. Jejich spole¢nym jmenovatelem bylo
udrzovani ménovych kurzi na trzni oscilaci kolem zlaté, oficialné
stanovené parity.

Vsechny tyto mény se v zavislosti na zvySovani trzni ceny zlata
dostaly do defla¢niho tlaku a takovy osud postihl i Ceskosloven-
sko. U nas byl zaveden systém zlatého devizového standardu
v roce 1929, kdyz byl uréen zlaty obsah koruny, mira zlatého kry-
ti emitovanych bankovek i pravidla konvertibility. Byl to smér pro-
sazeny hlavné guvernérem Narodni banky ceskoslovenské
Vilémem Pospisilem, ktery tak naplnil jeden z odkazi dlouhodo-
bého programu Aloise Rasina.

Nebylo to tehdy ani zdaleka nazorové jednoduché. Z nazoru,
které odmitaly jakykoliv navrat ke zlaté méné, sta¢i pfipomenout
profesora Josefa Macka z roku 1932: ,Zlata ména je prezitek z dob
barbarskych...“ nebo ,dnes je to socialni zlo....“. Byly to vyhrady
profesora Karla EngliSe, kdyZ namital, Ze Narodni banka chce spo-
jovat korunu se zlatem v dobé, kdy uz je zfejmé, Ze pozice zlata na
svétovych trzich neni ani zdaleka stabilni a kdyZ je navic zfejmé,
Ze moderni emisni banka ma nastroje, které mohou zajistit stabi-
litu kupni sily pené€Zni jednotky, aniz by byla vazana na zlato.

4. Ceskoslovenska koruna

Do svétového deflacniho proudu se samoziejmé dostala i Ces-
koslovenska koruna. Byl to vyvoj pro nas v dnes$ni dobé - kdy se
ménové problémy a ménova politika pohybuji vylu¢né v inflac-
nich parametrech a v infla¢nich souvislostech - uz tézko pocho-
pitelny a jakoby z jin€ho svéta. V prvnich letech krize domaci ce-
nova hladina klesala v ro¢nim priiméru o 5 % - vyjadfeno
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indexové: ze 100 v roce 1929 na 74 v roce 1934. Hlavni rysy toho-
to vyvoje jsou dost piesvédcivé:

Tabulka 3. Vyvoj makroekonomickych indikatora ve 30. letech

Kurz dolaru en . . .
prﬁmérv rocni velko%bcsllmdnl' n\mllzlvcl'(zé Nezar?i:stnam
Ké 1929 = 100

1930 33,78 88,8 17,5 105

1931 33,78 80,6 13,2 291

1932 33,78 74,4 7,4 554

1933 26,17 72,- 59 738

1934 23,54 74,- 7,3 677

Pramen: Deset let Ndarodni banky Ceskoslovenské, 1937

Mnozi se budou ptat, pro¢ neuvadim vyvoj hrubého domaciho
produktu, tedy udaj, ktery je dnes prioritni pro posuzovani hospo-
darského vyvoje. K tomu dodavam: Tehdy takovy tidaj nebo ukaza-
tel nebyl konstruovan - ani u nas ani v jinych zemich. Zadny tako-
vy udaj o hrubém domacim produktu nebo o nirodnim dichodu
nenajdeme ve Statistické roCence Statniho uradu statistického.

Vsechny udaje o vyvoji HDP téchto let byly konstruovany po-
zdéji, propocitiny ,ex post“. Shoduji se zhruba na udaji kolem
80 % v roce 1933 proti roku 1929. Prvni propocet - divéryhodny
- byl proveden koncem 30. let ve studijnim oddélen Narodni ban-
ky ceskoslovenské, a to propocet nirodniho dichodu od roku
1929. Podle téchto propoctll se narodni diichod v béznych ce-
nach do roku 1933 proti roku 1929 snizil na 61 %.

Pfedni svétové mény se zacaly postupné odpoutivat od tohoto
defla¢niho tlaku zcela adekvatnim feSenim - sniZovanim vazby
svych narodnich mén na zlato, pfedevsim tedy devalvacemi jejich
zlatého obsahu. Byla to uz v roce 1931 - po velkych diskusich a spo-
rech - Velka Britanie, v roce 1933 USA; Francie vSak odolavala.

5. Reakce vlady a centralni banky

Vlada a Narodni banka reagovaly na tento vyvoj zpocatku fadou
regulacnich zasaht do devizového hospodarstvi, emisi vladnich
dluhopist k feSeni nartstajiciho deficitu statniho rozpoctu, také
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v souvislosti se splacenim vladnich zahrani¢nich ptij¢ek z prvni
poloviny 20. let, velkymi statnimi sanacemi krachujicich bank, za-
vadénim podpor v nezaméstnanosti atp.

Finan¢ni politika vlady a uvérova politika Narodni banky ces-
koslovenské byly pfedmétem trvalé a ostré kritiky. Byl to pfede-
vsim Josef Macek, Jaroslav Nebesai a Karel Maiwald, ktefi v duchu
$ificiho se Keynesova mySleni prosazovali, aby Narodni banka
ulehcovala svou emisni politikou tizivou hospodarskou situaci,
aby vyS$si penézni nabidkou ozZivila investi¢ni aktivity a tak poma-
hala pfekonavat krizi. To byl ovSem smér nepfijatelny jak pro ra-
Sinovské tak pro engliSovské vedeni Narodni banky, které odmi-
talo nahrazovat ménovou politikou vladni financ¢ni politiku.

Bylo zfejmé, Ze pfrekonani krize vyZaduje zasadni feSeni pravé
v ménové politice. A tady se stietly dva sméry:

* ponechat zlaty obsah koruny a pfizptisobovat se jejimu zhod-
nocovani postupné urokovou, mzdovou, rozpoctovou, devizo-
vou a cenovou politikou. To byl nazor vedeni Narodni banky;

* sniZzit zlaty obsah koruny iumérné k jejimu nadhodnoceni, aby
se jeji kupni sila dostala do souladu s kupni silou zlata a vy-
hnout se tak dlouhodobému procesu adaptace vSech hospo-
darskych cisel. To byl nazor prosazovany profesorem Karlem
EngliSem.

Vlada se rozhodla pro devalvacni feSeni a guvernér Narodni
banky Vilém Pospisil podal demisi. Jeho nastupcem byl v tinoru
1934 jmenovan Karel EngliS. Zakonem ze 17. inora 1934 byl sni-
Zen zlaty obsah koruny o Sestinu - na 37,15 mg. Nékteré staty -
zemé tzv. zlatého bloku, Francie, Nizozemi, Svycarsko, Itilie -
vsak setrvavaly na dosavadni penézni politice a pfikrocily k de-
valva¢nimu feSeni pozdé€ji. Tomu se prizpusobil i postup Narodni
banky; zlaty obsah koruny byl proto sniZen znovu, a to zikonem
z 9. fijna 1936, podle kterého byl stanoven obsah zlata v jedné ko-
runé na 31,21 mg, tedy sniZeni opét o 16 %.

Témito zasahy se kupni sila koruny - vnéjsi jako jeji kurz i vniti-
ni jako ceny zboZi a sluzeb - stabilizovala. DoSlo uz v roce 1935
k oziveni exportu, vyroby a viibec celé ekonomiky. Deflac¢ni krize
byla i u nas pfekonana. Pozoruhodné je, Ze tento deflacni vyvoj se
nijak razantné neprojevil v urokové politice Narodni banky. Jeji
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zakladni sazba - eskontni sazba - 5 % v roce 1929 se snizila az
v roce 1933 na primér 3,5 %. A za celé toto deflacni obdobi pre-
trvavala diivéra obyvatelstva v korunu; stav vkladd u spofitelen
v roce 1929 dosahoval 18 mld. K¢ a v roce 1934 to bylo uz
21 mld. K¢.

6. Zavér

Jaké pouceni se ¢erpalo nebo 1ze i dnes Cerpat z téchto udalos-
ti ve sv€tové i v nasi ekonomice?

Za prvé, nezdar resp. katastrofilni disledky reparacni politiky
vitéznych mocnosti po prvni sv€tové valce vedly k nazoru, Ze tak-
to nelze vabec postupovat po druhé svétové vilce. Odmitla se -
i pfes pocatecni nesouhlas Sovétského svazu - jakdkoliv reparac-
ni politika viac¢i Némecku, Italii, Japonsku. Naopak - byl zajem na
tom, aby se co nejdfive obnovil meziniarodni obchod, napravily
svétové ménové poméry, a to pfimo v zajmu vitéznych statu.
Svétovy obchod potfebuje spolehlivé partnery. Byla to linie, kte-
rou prosazoval predevsim Winston Churchill. Odrazila se v kon-
cipovani bretton-woodskych instituci v roce 1944, v pomoci
zndmé pod zkratkou UNRRA (United Nations Relief and Reha-
bilitation Administration) v letech 1945 az 1947 a v Marshallové
planu z roku 1947. Staci pfipomenout Churchillovy projevy, ze-
jména v bfeznu 1946 v americkém Fultonu.

Za druhé, své€tova hospodarska krize, jeji pfiCiny, prubéh a fe-
Seni potvrdily, Ze nelze v trznim systému délit ekonomiku na tzv.
redlnou a na tzv. nomindlni nebo penézni nebo hodnotovou. Je
jen jedna ekonomika, ve které€ se vSechny jeji prvky nebo ¢lanky
navzajem prolinaji, jsou v kauzalnich vzajemnych souvislostech,
nelze nékteré z nich vyclenit a izolované posuzovat nebo fesit -
struktura vyroby, penize, mzdy, ceny, uroky, kurzy, zaméstnanost,
export atd. Pravé svétova hospodarska krize ukazala tésné vazby
mezi ménovymi, cenovymi, mzdovymi, vyrobnimi atd. pom¢éry.

Za tfeti, sv€tova hospodarska krize a pristupy k jejimu feseni
potvrdily, jaky vyznam md ménova politika pro hospodafrsky, so-
cialni a kulturni Zivot v zemi. Potvrdily, Ze jeji koncepce, program
i zpusoby realizace zalozené na pozadavku stabilni kupni sily pe-
néz jsou prioritou, kterou nelze podfidit jinym zajmtim.
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Tri myty o Velké hospodarské krizi
Burton Folsom Jr.

Hillsdale College, USA*

Velka krize 30. let byla v mnoha smérech urcujici ekonomickou
udalosti 20. stoleti. Prezident Franklin D. Roosevelt vyuzil krizo-
vou atmosféru zptisobenou Velkou depresi k realizaci série vlad-
nich programu znamych jako New Deal, ktery znamenal zasadni
centralizaci moci na federalni urovni. Po desetileti si historici
New Deal romantizovali a aZ teprve v posledni dobé odbornici
pracuji na odstranéni mytologickych nanosu zahalujicich toto ob-

~oev s N4

dobi. Tti z téchto mytud jsou nejcastéjsi a zptisobuji nejvétsi Skody.

Mytus C. 1:
New Deal pomohl vybfednout z Velké deprese

Ve skutec¢nosti byl New Deal zfetelnym ekonomickym selhi-
nim. Rooseveltav program vladnich opatfeni nahrazujicich pfiro-
zenou cestu k oziveni neuspél ve snaze snizit vysokou nezamést-
nanost. F. D. Roosevelt pocital s tim, Ze z dani od jednotlivca
a podnikateld profinancuje vladni programy, jako napf. Works
Progress Administration (Sprava pro podporu zaméstnanosti),
kterd najimala pracovniky na sbirani odpadku, kidceni stromtl,
stavbu silnic, mostt a Skol. Pracovni mista, ktera se Roosevelt tak-
to domnival vytvofit, nebyla nic nez fata morgana. Neslo o nic ji-
ného nez o transfer pracovnich mist mezi produktivnim soukro-
mym sektorem na jedné a neefektivnim sektorem vefejnym na
druhé strané.

Henry Hazlitt - spisovatel a novinaf, obhijce volného trhu -

* Dr. Burton Folsom pfednasi historii na Hillsdale College, ziskal titul Ph.D. z his-
torie na University of Pittsburgh. Z jeho praci: Mytus jménem Robber Barons,
Duch svobody: Eseje o americké historii, Primyslova revoluce a volny obchod,
Budovatelé impéria: Jak michigansti podnikatelé pomahali tvofit Ameriku.
Pravidelné ptispiva svymi sloupky na stranky 7he Freeman.
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zdtraznil ve svém klasickém dile z roku 1946 ,Ekonomie v jedné
lekci“: ,Za kazdé pracovni misto vytvorené vladnim projektem
bylo nékde jinde zniceno pracovni misto ve sféfe soukromé.
Vidime muZze budujici most. MiZeme je sledovat pfi praci. Ale jiz
nevidime délniky na stavbach, které nebudou nikdy ani zahéjeny.
Nevidime pracovni mista ztracend na ukor deseti milionti dolara
odebranych danovym poplatnikiim.*

Dramaticky rtist vladnich vydajii na projekty vefejnych praci,
zemédé€lské dotace a rizné programy pomoci znamenal prudky
rast nejvyssi sazby dané z prijmu z 24 % v roce 1929 na 79 %
v roce 1935. V roce 1941 F. D. Roosevelt dokonce navrhoval jeji
zvyseni na 99,5 % na vSechny pfijmy presahujici 100 000 dolara
(bylo schvaleno 90 procent). Neni divu, Ze doslo k ttlumu - pod-
nikatelé odmitali investovat a nechat tak sviij majetek prakticky
zkonfiskovat. Nezaméstnanost v letech New Dealu nikdy neklesla
pod 14 % a pohybovala se primérné okolo 17 %.

Jak se krize prodluzovala, musel dokonce americky ministr fi-
nanci Henry Morgenthau uznat, Ze New Deal nebyl uspésny.
6.5.1939 pfiznal: ,Utricime mnohem vice prostiedkt nez kdy-
koli pfedtim a ono to nefunguje. Po osmi letech této vlady fikam
- mame prave tak vysokou nezaméstnanost jako na pocatku. A ob-
rovsky dluh k tomu!*

Mytus €. 2:
New Deal byl politickym a ekonomickym aspéchem

Pravé naopak, New Deal byl velkym ekonomickym nezdarem
a politicky uspéch zaznamenal pouze CasteCny. To muze znit pre-
kvapivé€ a v rozporu s prevazujicim minénim ze dvou dtivodu. Za
prvé fakt, Ze byl F. D. Roosevelt Ctyfikrat zvolen prezidentem
a vzdy vladl s demokratickym kongresem za zady, mtiZe byt po-
kladan za dtkaz Siroké podpory jeho hospodarské politiky. Za
druhé, pokud byl - jak jsem naznacil - New Deal z ekonomické-
ho pohledu tak skodlivy, jak mohl dosahovat tak zfejmého poli-
tického uspéchu po tak dlouhé obdobi?

Rok 1936 byl rokem Rooseveltova znovuzvoleni, republikin-
ského vyzyvatele Alfa Landona porazil azZ na dva ve vSech statech.
Tento uzasny vysledek je ¢asto historiky zdliraznovan. Jiz méné je
znam fakt, Ze na zacatku roku 19306 ztracel podle vysledku Setfeni
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Gallupova ustavu a dokonce zaostaval i podle vlastnich pruazku-
mu. V inoru 1936 soudil Emil Hurja, Rooseveltiv volebni porad-
ce, Ze kdyby se volby konaly tehdy, mohl by Landon v pfipadé své
nominace Roosevelta porazit.

Prezidentovi Skodila vysoka nezaméstnanost a fakt, Ze Nejvyssi
soud v posledni dobé zrus$il dva pilife New Dealu - AAA
(Agricultural Adjustment Administration) a NRA (National
Recovery Administration). Kromé toho ziskali republikani v ne-
davnych volbach dvé kongresova kiesla ve volbach za stity Rhode
Island a Michigan. Kromé toho zdakonodarny sbor stitu New York
- kde F. D. Roosevelt zacinal svou politickou kariéru - presel pod
kontrolu republikant. To nebylo pfekvapeni - New Deal nepieko-
nal Velkou depresi a voli¢i zareagovali odpovidajicim zptisobem.

Prezident vSak v roce 1936 prisel se strategii, ktera republikiny
potopila. Lze ji popsat tfemi slovy: penize za hlasy. Slibil vynaloZit
rekordni sumy z penéz vybranych na danich v ramci program,
které mély v lidech vzbudit zajem na jeho znovuzvoleni. Gary
Dean Best popisuje ve své skvé€l€ knize ,Pycha, predsudek a poli-
tika“ Rooseveltovu taktiku zavalit klicové volebni okrsky federal-
nimi prostiedky. Setkal se napfiklad s ministrem zemédélstvi
Henry Wallacem, a dal mu tento pfikaz: ,Henry, béhem cervence,
srpna, zafi a fijna, az do 5. listopadu, chci, aby se bavlna prodava-
la za 12 centtl (za libru). Je mi jedno, jak to udé€las. To je tvoje véc.
Nemohu jit pod 12 centu.”

Kdyz WPA utratila vSechny své€ prostiedky a stanula pfed nut-
nosti zacCit 1. fijna propoustét, F. D. Roosevelt nafidil Henry
Morgenthauovi nepropustit vitbec nikoho. Jak Morgenthau vzpo-
mina na Rooseveltova slova, ,bylo mu uplné fuk, kde ty penize se-
bereme.“ Galluptiv ustav svymi prizkumy ukazoval, Ze pracujici
na verejnych projektech preferovali Roosevelta proti Landonovi
v poméru 5:1. To byl pro Roosevelta silny podnét k rozhodnuti
pferozdélovat ze soukromého do vefejného sektoru tolik pro-
stfedk, kolik jen bylo mozné.

Landon a dalsi republikdni po cel€é zemi netusili, jak proti stra-
tegii ,penize za hlasy“ bojovat. Kdyby pfimo napadli Rooseveltovy
programy, zeptal by se, co by oni udé€lali jinak. Kdyby navrhli pro-
gramy zastavit, mnozi Americané, ktefi na nich byli zavisli, by pro-
testovali a oznacili by republikdany za nemilosrdné, bezcitné a so-
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becké. Kdyby Landon fekl, Ze bude v programech pokracovat ji-
nym zpusobem, pro¢ by potom méli voli¢i hlasovat pro néj?
Roosevelta znamenal jista pracovni mista na vladnich projektech.
Proc tedy riskovat s republikiny? Porozuméni této volebni strate-
gii pomaha objasnit paradox, kdy New Deal mohl byt soucasné
ekonomickou pohromou pro narod a politickym triumfem pro
Roosevelta.

Mytus €. 3:
Roosevelt se tésil vseobecnému respektu

To je ¢aste¢na pravda. Roosevelt dostival kazdy tyden tisice ob-
divnych dopisu a jeho portréty visely na zdech snad miliont ame-
rickych domadcnosti. Byl hlasit€é vychvalovin, zejména ze strany
téch, ktefi tézili z federalni podpory. Ale mezi novinafi, zakono-
darci, lidmi z politiky a dokonce ani mezi svymi vlastnimi pfateli se
Roosevelt pfiliSnému respektu netésil. Jeho popularita byla casto
povrchni a klesala s tim, jak ho lidé v jeho blizkosti I€pe poznavali.

Tim, co trapilo Rooseveltovy pfatele, byla jeho osobnost. Hugh
Johnson, $éf NRA, o svém S$éfovi prohlasil: ,VyZaduje naprostou
podfizenost. Délaji mu dobfe lichotky a posluSnost.“ Hiram
Johnson, republikansky senator, ktery ve volbach 1932 a 1936 ve-
fejné podporoval Roosevelta, o prezidentovi prohlasil, ze ,je opi-
ly moci“. Frances Perkins, ministryné prace, kterd naslouchala
svému S$éfovi tyden co tyden, dodava, Ze ,Roosevelt nikdy nemél
pochopeni pro hlasy zaznivajici z podnikatelského prostiedi.”

Zda se, jako by mnoho Rooseveltovych piatel mélo strach z pre-
zidentova hnévu, kdyby se komukoliv zminili, co si o ném doo-
pravdy mysli. Snad proto svérovali své skute¢né pocity soukro-
mym denikim. Harold Ickes, ministr vnitra, svéfil svému deniku,
Ze ,je z tolika stran slySet slova v tom smyslu, Ze se na prezidento-
va prohlaseni nelze spolehnout. To si mysli zfejmé stale vice lidi.
Kdyz vyjdu ze své osobni zkuSenosti, musim bohuzel konstatovat,
Ze pfi n€kterych prileZitostech zfejmé povazuje sva slova za nad-
sazku. Mrzi mne, Ze toto musim fici o svém nadfizeném, prezi-
dentovi Spojenych statd, je to vSak bohuzel pravda.”

Raymonda Moleyho, profesora Columbijské univerzity, si
Roosevelt vybral za ¢lena brain trustu a povéril jej psanim svych
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projevi, ¢emuZ se Moley vénoval béhem prvniho funkcéniho ob-
dobi. Po jedné vleklé€ diskusi s F. D. Roosevelt Moley napsal do své-
ho deniku, jak ,Roosevelt zacal spilat bankéftim a obchodnikiim
a prohlasil, Ze ziskava hlasy, kdykoli na néj zattodi . a Ze pokraco-
vani boje tohoto typu mu prinese dalsi podporu. ... Byl jsem ohro-
men jako dosud nikdy naprostym nedostatkem logiky toho muZe,
omezenosti jeho znalosti véci, o které mluvil, hrubymi nepfes-
nostmi v jeho tvrzenich, témér patologickou absenci logiky v jeho
fedi.. Jinymi slovy, v jeho mysleni se naplno projevovaly navyky ze
svéta politiky, ke vSemu podpofené vlivem jeho zbytnélého ega.
Uvazim-li to, mam dojem, Ze je to krajné€ nebezpecny cloveék.”

A konecné, Henry Morgenthau, snad nejlepsi Rooseveltav pii-
tel, si vedl denik, kde zaznamenaval své pravidelné navstévy a roz-
mluvy s prezidentem. V mnoha zaznamech vyjadiuje Morgenthau
znepokojeni nad prezidentovou osobnosti a jeho touhou soustfe-
dit moc ve svych rukou. Po jedné takovéto navstévé napsal: ,Citi
se byt povolan jako radce riiznych narodi svéta. Prohlasil: ,Snad
mohu vyfesit jejich problémy. Napfiklad bych fekl Anglii, Ze ma
prili§ mnoho obyvatel a méla by vystéhovat deset miliont lidi.
Podival bych se na kazdou zemi a az bychom ji pfimé€li k odzbro-
jeni, museli bychom samoziejmé najit novou praci pro zamést-
nance tamnich zbrojovek; v tom okamziku by se zapojil tebou fi-
zeny mezinarodni kartel a tvym ukolem by bylo starat se o jeho
finance.*“

Zavér

Teprve tehdy, az za¢neme tyto tfi myty odhalovat, bude mozno
vidét New Deal a vzestup imperialniho prezidentstvi jako temné
obdobi americkych déjin. Skutec¢nosti je totiZz fakt, Ze bez New
Dealu by na tom americka ekonomika 30. let 20. stoleti byla mno-
hem lépe.
PretiSténo z Notes from FEE (zafi, 2004) s laskavym svolenim Foundation for

Economic Education, 30 South Broadway, Irvington-on-Hudson, NY (USA)
10533, 914-591-7230, www.fee.org. VSechna priva vyhrazena.
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Velka hospodarska krize
a vymarska republika

Frantisek Stellner a Radek Sobéhart

Filozoficka fakulta Univerzity Karlovy

Cilem prispévku je ukazat, jak velka hospodafska krize
v Némecku prispéla ke kolapsu tzv. vymarské republiky. Prvni
cast prispévku rozebira dédictvi prvni svétové valky. Druha cast
zkouma makroekonomické ukazatele v Némecku. Tfeti ¢ast ana-
lyzuje nepfijemné politické dusledky krize. Ctvrta ¢ast popisuje

s

pad vymarské republiky. Pata ¢ast pfinasi zavér.

1. Dédictvi prvni svétové valky

Némecko se na konci dvacatych let 20. stoleti navenek jevilo
jako stabilni parlamentni demokracie, jiz se podafilo vyfesit hos-
podarské a socialni problémy souvisejici s porazkou v prvni své-
tové vilce a prijetim tvrdych podminek versailleské mirové
smlouvy. Priibéh Velké hospodarské krize a jeji katastrofialni du-
sledky, které vyustily v nastup nacionilnich socialisti k moci, jas-
né prokazaly, Ze $lo o pouhé zdani.

Prvni svétova valka zcela znicila hospodafskou stabilitu 19. stole-
ti, opirajici se o svobodny obchod, pevné sménné kursy a mini-
mum statnich intervenci. Porazené Némecko! se muselo vyrovnat
s odstranovanim vale¢nych $kod, povile¢nou obnovou ekonomiky;,
splacenim pujcek a vale¢nych reparaci a téZ obranou demokratic-
kého rezimu pfed Gtoky z pravé i levé strany politického spektra.

Ekonomicka, socidlni a politicka nestabilita vyvrcholila v roce
1923 obsazenim Poruii francouzskymi a belgickymi vojsky, poku-

1) Ke krizi cisaiského Némecka srov. Stellner, F.: Posledni némecky cisaf. Z né-
meckych déjin v epose Viléma IL: Praha 1995; Stellner, F.: Némecky cisaf Vilém
IL. a konec prvni svétové vilky. In: Pocta profesoru Zdenku Jindrovi. K sedm-
desitym narozeninidm: Acta Universitatis Carolinae, Philosophica et Historica
3, 1998, Studia Historica L, Praha 2003, s. 221-231.
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sy komunistii a naciondlnich socialistii o puc a eskalaci hyperin-
flace. Po zavedeni rentové marky a diky pfilivu americkych uvérua
se némecké hospodarstvi relativné rychle zotavilo. Diky mnoha
investicim se modernizovala vyrobni zarizeni primyslovych pod-
nikl i v zemédélstvi, zfetelné stoupala produktivita i konkuren-
ceschopnost. Soucasné narustala soukroma spotfeba, mésta
i obce zachvitila stavebni horecka, budovaly se silnice, ztizovaly
Skoly, komundlni zaopatfovaci zafizeni, plavecké bazény a prede-
v$im se stavély nové byty.

Rada negativnich symptomu z konce dvacitych let 20. stoleti
nam neumoziiuje hovorit o uplném ozdraveni némecké ekono-
miky.? Velmoci sice snizily vile¢né reparace o né€kolik stovek mi-
lionu fisskych marek, ale k pozitivhimu obratu nedoslo, nebot ob-
jem némeckého exportu zustaval stile pod urovni roku 1913.
Vlada musela kromé toho dostat predimenzovanym finan¢nim za-
vazklim, splacet reparace, ptijcky a vyrovnavat statni dluh, ackoliv
nedisponovala dostate¢nymi zlatymi a devizovymi rezervami.

Vefejné zadluZeni narustalo pfedevsim v dusledku zvySovani
mandatornich vydaji, plati a mezd ve vefejném sektoru. Kifehké
vladni koalice se obdvaly nepopulirnich aspornych opatfenich,
takZe v letech 1925 az 1930 se statni dluh zdvojnasobil, vefejné vy-
daje se zvysily o 50 procent, zatimco pfijmy z dani o pouhych
38 procent.> Némecka ekonomika vykazovala jiz dva roky pred
krizi prvni znamky recese, o cemz svédci i alarmujici pocet neza-
méstnanych - 3,7 milionu v zimé 1928/1929.4

2. Hospodarsky vyvoj v Némecku

Po krachu newyorské burzy stihly americk€ banky své€ zahranic¢-
ni kratkodobé ptijcky z vymarské republiky. Bez nich nedokazalo
némecké hospodarstvi udrzet stabilitu a upadlo do nejvEtsi hospo-

2) Srov. Feldman, G. D. - Miiller-Luckner, E. (eds.): Die Nachwirkungen der
Inflation auf die deutsche Geschichte 1924-1933: Miinchen 1985; Ritschl, A.:
Deutschlands Krise und Konjunktur 1924-1934: Berlin 2002; Henning, F. - W.:
Handbuch der Wirtschafts- und Sozialgeschichte Deutschlands I: Deutsche
Wirtschafts- und Sozialgeschichte im Ersten Weltkrieg und in der Weimarer
Republik 1914 bis 1932: Paderborn, Miinchen, Wien, Ziirich 2003.

3) Marcowitz, R.: Weimarer Republik 1929-1933: Darmstadt 2004, s. 8.

4) Bechtel, H.: Wirtschafts- und Sozialgeschichte Deutschlands. Wirtschaftsstile
und Lebensformen von der Vorzeit bis zur Gegenwart: Miinchen 1967, s. 445.
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darské krize ve své dosavadni historii.> Zminéna zavislost domiciho
hospodarstvi na zahrani¢nim kapitalu, jeZ nemé€la v jinych hospo-
dafsky vyznamnych zemich obdobu, pramenila ze skute¢nosti, Ze
povile¢na hyperinflace negativné ovlivnila motivaci spoftit, coz sil-
n¢€ limitovalo vytvafeni domaciho kapitalu. Na konci roku 1930 byla
polovina z 26-27 miliard fi$skych marek ze soukromych zahranic-
nich pujcek kratkodobé povahy a vklady berlinskych velkobank
tvorily ze 40 az 50 procent zahrani¢ni prostiedky.®

Finan¢ni a bankovni krize, doprovazena primyslovou depresi,
vyplyvala ze strukturdlni slabosti némeckého bankovnictvi.
Dluznici, zvlasté obce méli problémy se splicenim kratkodobych
pujcek, jelikoZ je casto pouZili na financovani projektd s dlouho-
dobou navratnosti, takZe se mnohdy jedinym feSenim jevilo dalsi
zadluZeni. Kromé toho se snizily jiz vyrazné omezené vyvozni
moznosti némeckého hospodarstvi, nebot dusledky hospodarské
krize oslabily poptavku v zahranici i vnitfni konjunkturu.

vy s

V Némecku - tehdy druhém nejdulezitéjSim pramyslovém sta-
tu na svété vedle Spojenych stati - se projevila hospodarska kri-
ze hlubokym propadem vSech makroekonomickych ukazatelq.

V dutsledku Velké hospodariské krize rapidné vzrostly ceny za-
kladnich potravin, bydleni a spotfebniho zboZi. Podniky sniZova-
ly platy délnikt s argumentem, Ze na jedno pracovni misto ¢ekd
mnoho dalSich, a nezaméstnanost zacala nartstat rychlym tem-
pem. Vymarska republika zavedla ve dvacatych letech 20. stoleti
v ramci velkorysé€ socialni politiky pojiSténi proti nezaméstnanos-
ti, které pocitalo maximalné s 800 000 nezaméstnanymi.

Po vypuknuti krize byl statni rozpocet znac¢né zatiZzen, nebot
ufedni statistiky udavaly v roce 1930 pramérné 3,7 milionu,
v roce 1931 jiz 5,1 milionu nezaméstnanych. V nejhorsim roce kri-
ze 1932 se na pracovnich afadech oficialné prihlasilo 6 miliona
nezaméstnanych s nirokem na podporu. Vedle nich existovalo

5) K prubéhu Velké hospodaiské krize v Némecku srov. Kershaw, L. (ed.): Why did
German Democracy fail? London 1990; Winkler, H. A.: Die Deutsche staatskrise
1930-1933. Handlungsspielriume und Alternativen: Miinchen 1992; Kim, H.-L:
Industrie, Staat und Wirtschaftspolitik. Die Konjunkturpolitische Diskussion in
der Endphase der Weimarer Republik 1930-1932/33: Berlin 1997.

6) Hardach, K.. Wirtschaftsgeschichte Deutschlands im 20. Jahrhundert
(1914-1970): Gottingen 1993, s. 53.
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Tabulka 1: Makroekonomické ukazatele v Némecku
v letech 1929-1933 (1928= 100)

1929 1930 1931 1932 1933
HDP 101 94 79 65 67
Hrubé investice 77 60 28 33 41
Priimyslova vyroba 102 87 69 58 66
Vyroba investiéniho zbozi 103 81 61 46 49
Vyroba spotfebniho zbozi 97 91 87 74 74
Spotfebni ceny 98 91 - 67 67
Soukroma spotfeba 103 98 84 67 68
Prdmérné mzdy a platy 101 94 80 62 63
Realné mzdy 106 107 102 86 84
Kapitalové pfijmy 99 89 74 60 62
ﬁ'ﬁs"z‘j‘/’gek:r%o) 134 109 81 55 67
E/Or%‘?lti é’r:ggw)'c";h 17,9 16,5 14,4 12,5 134
(ofsine. v miioneory 19 87| 51| 53 | 60
% nezameéstnanych
(procentualné ze vsech 9,6 15,7 24 30 26
pracujicich)

Pramen: Wehler, H.-U.: Deutsche Gesellschaftsgeschichte. Band 4: Vom Beginn des
Ersten Weltkriegs bis zur Griindung der beiden deutschen Staaten 1914-1949,
Miinchen 2003, s. 260.

nejméné 1,5 milionu az 2,5 milionu neptihlasenych lidi bez pra-
ce. To znamena, Ze kazdy tfeti vydélecné ¢inny Clovék nepracoval
a v pruméru byl v kazdé rodiné minimalné€ jeden nezaméstnany-’

V zemédé€lstvi se krize projevila zhroucenim cen zemédélskych
vyrobku v dusledku sniZzeni kupni sily méstského obyvatelstva,
coz negativné ovlivnilo i kupni sily venkovského obyvatelstva
a spotfebu pramyslového zbozi. Sedlaci nedisponovali dostatec-
nymi prostfedky na investice, obnovu zafizeni a oprav hospodai-
skych budov, propoustéli zaméstnance, museli se zadluZovat
a mnozi se nevyhnuli nucenému vyvlastnéni. Krize v zemédélstvi

7) Srov. Krueneder, J. von: Die Uberforderung der Weimarer Republik als
Sozialstaat. In: Geschichte und Gesellschaft 11 (1985), s. 358-376; Crew, D. F.:
Germans on Welfare. From Weimar to Hitler: New York, Oxfod 1998.
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se projevovala pfedevSim rozsihlou nadprodukci a problémy
s odbytem v obilnéfstvi. Vldda se sice snaZila pomoci, zavedla na-
pfiklad velmi vysoka dovozni cla, vykupovala obili, pfesto méla
jeji opatfeni pouze docCasny uspéch, nebot trzni procesy vidy
otfasly uméle vytvofenou rovnovihou.

3. Politické dusledky

Velka hospodarska krize prerostla také ve vaznou krizi statu,
otfasla politickou scénou vymarské republiky, zménila jeji dosavad-
ni fungovani i strukturu a hluboce ovlivnila spolec¢enské klima.
Vzhledem k vSeobecnému ekonomickému a politickému zneklid-
néni se u velké casti spolecnosti projevilo znechuceni z dosavadni-
ho parlamentné-demokratického systému. Jeho nesmiftitelni opo-
nenti vyuzili situace k vasSnivé agitaci proti vladé, parlamentu
a stranam jako vinikiim vSech problémi. Dosavadni spojenectvi
mezi stranami, spolky a odbory prestalo fungovat, nebot u mimo-
parlamentnich skupin pfevazil nizor, Ze dosavadni vladnouci poli-
tické strany nedokazou prosadit ucinna opatfeni proti krizi. Z toho
dtivodu se pridaly na stranu téch, ktefi volali po silné vladé.s

Opozi¢ni strany se proto znacné rozrostly o nezaméstnané,
ztroskotance, zchudlé, vykofenéné Némce, ale i o ty, ktefi sice
m¢li praci, ale bali se, Ze o ni pfijdou. Politickou radikalizaci do-
klada nartdst hlasti radikalnich stran na levici i pravici a jejich
uspéch ve volbach do Risského snému v zafi 1930. Naciondlni so-
cialisté dosahli skvélého vysledku, kdyZ misto dosavadnich 12 zis-
kali 107 mandatd. Také komunisté si upevnili pozici ziskem
77 misto puvodnich 54 kfesel.”

Posileni krajnich pola politického spektra ztizilo vytvofeni pro-
vladni vétsiny v parlamentu. Rissky prezident Paul von Hinden-
burg (1847-1934) vyuzil prileZitosti a bez ohledu na parlament
jmenoval fiSskym kancléfem politika Centra a finan¢niho exper-
ta Heinricha Briininga (1885-1970) s odvolinim na to, Ze Rissky
sném podlehl ,politikafeni“ a nedokazal feSit hlavni problémy sta-

8) Srov. Merkenisch, S.: Griine Front gegen Weimar. Reichs-Landbund und agrari-
scher Lobbyismus 1918-1933: Diisseldorf 1998; Falter, J.: Hitlers Wihler:
Miinchen 1991.

9) Hardach, Wirtschaftsgeschichte Deutschlands, s. 53.
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tu. Vytvofeni tzv. prezidentské vlady, slozené ze zkuSenych od-
borniku a opirajici se pouze o prezidenta, signalizovalo konec kla-
sického stranického systému.

Briininguv kabinet se pomoci ¢lanku 48 fisské ustavy o nouzo-
vych nafizenich, jeZz mél v kompetenci fiSsky prezident, snazil
prosazovat nepopuldrni usporna opatfeni. Usiloval o kontrolu ve-
fejnych vydajii a sestaveni vyrovnaného rozpoctu, aby zamezil
dalSimu zadluZovani statu a v dlouhodobéjsim horizontu podpo-
fil rozvoj primyslu. Kromé toho omezoval vefejné zakazky, snizil
socialni davky pro nezaméstnané, duchodce a vale¢né veteriny
i platy ve statnich sluzbach. Daile se snazil ziskat finan¢ni pro-
stfedky zvySenim spotfebnich a dalSich nepfimych dani. Defla¢ni
politika kabinetu ignorovala vizné socialni dopady, jelikoz vétSina
politikti vychézela z jesté Cerstvé zkuSenosti z inflace z pocatku
dvacatych let 20. stoleti a obavala se, aby zvySeny vydej statnich
penéz nevedl ke znehodnoceni marky a neodhadnutelnému na-
pé€ti mezi obyvatelstvem.

Briiningova zahranic¢ni politikal® usilovala o revizi versailleské
smlouvy, zruSeni reparaci, ziskani novych trht a zahrani¢nich in-
vestic. Kancléf mimo jiné jednal o uzavieni celni unie s Rakouskem,
coz mélo za nasledek ostrou reakci Francie a Velké Britanie v bfez-
nu 1931 a zna¢nou neduvéru zahrani¢nich investort, ktefi zacali
stahovat z vymarské republiky i Rakouska své uvéry. Také zneklid-
néna némecka vefejnost zacala hromadné vybirat vklady z bank.
Bankovni krize se jeSt€ prohloubila po padu jedné z nejvétsich stfe-
doevropskych bank, Wiener Creditanstalt a uzavieni pobocek dru-
hé nejvétsi némecké banky Darmstidter und Nationalbank (Danat)
v Cervenci 1931 uzaviela v diisledku bankrotu jejiho nejvétsiho prui-
myslového dluznika - Nordwolle-Konzern.!

10) K zahrani¢ni politice srov. Rodder, A.: Stresemanns Erbe. Julius Curtius und
die deutsche AuRenpolitik 1929-1931, Paderborn 1996; Heyde, P.: Das Ende der
Reparationen. Deutschland und Frankreich und der Young-Plan 1929-1932:
Paderborn 1998; Graml, H.: Zwischen Stresemann und Hitler. Die Au3enpolitik
der Prisidialkabinette Briining, Papen und Schleicher: Miinchen 2001.

11) K bankovni krizi srov. Kéhler, M. - Keith U.: (eds.): Banken, Konjunktur und
Politik: Essen 1995; Gall, L. u. a.: Die Deutsche Bank 1870-1995: Miinchen
1995; Feldman, G. D.: Jewish Bankers and the Crisis of the Weimarer
Republic: New York 1995.
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4. Pad vymarské republiky

K hlavnim pfi¢inam bankovni krize patfil vysoky pocet riziko-
vych avérd, neexistence povinného pojisténi vkladu, Spatna roz-
hodnuti bankovniho managementu pfi poskytovani Gvért a ne-
dostatek informaci Risské banky o hospodaieni ostatnich
bankovnich institutfi. Na zichranu dalSich bank vyhlasila vlada na
dva dny bankovni volno, uvolnila 250 miliona fiSskych marek na
pokryti finan¢nich ztrat a podpoftila Risskou banku, kterd zvysila
diskontni i lombardni sazbu. Pfesto Briining ani v této situaci ne-
pfistoupil ke znehodnoceni mény a statnimu intervencionismu,
naopak stdle trval na deflacni politice. Jeho pfistup vSak jen zhor-
$il dopad bankovni krize na celé némecké hospodarstvi a zapfici-
nil opétovny narlist nezaméstnanosti.

Z prohloubeni hospodarské a politické krize tézili nacionalni
socialisté, usilujici o pfevzeti moci.?” Béhem prezidentskych vo-
leb v roce 1932 zvitézil Hindenburg diky hlastiim obc¢anského stfe-
du a socidlnich demokratt, zatimco pravice volila Adolfa Hitlera
(1889-1945). Jak napsal historik M. Broszat: ,Hindenburgovo zvo-
leni pfedstavovalo pfece jen ubohé vysvédceni pro parlamentni
republiku, s jejimiz zakladnimi principy tohoto veskrze konzerva-
tivniho a v nitru srdce monarchisticky smyslejiciho vale¢ného hr-
dinu nespojovalo zhola nic.“?® Ze ,ztraty“ pravice vinil prezident
Briininga, pfimé€l ho podat demisi a jmenoval novou prezident-
skou vladu v cCele s ultrakonzervativcem Franzem von Papenem
(1879-1969).

Novy kabinet se omezil jen na kriatkodobé reformy, které ne-
mohly zastavit prohlubujici se hospodarskou a socialni krizi ani
vliv nacionalnich socialistil. Parlamentni volby na konci ¢ervence
1932 skondily vitézstvim NSDAP, ktera tvrdé pozadovala podil na
moci a ddle destabilizovala situaci pouli¢nim nasilim. Nacionalni
socialisty volili pfivrZzenci vSech politickych sméra a ideologii,

12) O kontaktech naciondlnich socialistl s pfedvilecnou elitou srov. Stellner, F.:
Némecky cisar Vilém II. a nacismus. In: Pocta profesoru Janu Kuklikovi, AUC,
Philosophica et Historica 1, 1998, Studia historica XLVIIL, Praha 2000,
s. 185-194.

13) Broszat, M.: Uchopeni moci. Vzestup NSDAP a zniceni vymarské republiky:
Praha 2002, s. 96.
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nejvice vSak délnici a lidé z venkovského prostfedi a protestant-
ského vyznani.

Liberalni a stfedové strany utrp€ly porazku a staly se symbolem
politického stranictvi vymarské republiky. Papentv nastupce, fis-
sky kancléf general Kurt von Schleicher (1882-1934), se pokusil
vladnout za podpory odborti, vedeni SPD a casti naciondlnich so-
cialistd. Orientace na levici silné znepokojila fadu vlivaych pred-
staviteli zdjmovych svazi podnikateltl a velkostatkaiu, takze po-
mohli presvédcit prezidenta, aby 30. ledna 1933 jmenoval Hitlera
novym kancléfem. Totalitni diktatufe jiZz nestalo nic v cest€.

5. Zavér

Velka hospodarska krize fungovala jako katalyzator procesu ve
vSech oblastech politického, kulturniho, hospodarského a social-
niho zivota vymarské republiky, které vedly k jejimu zhrouceni
a nastupu Hitlera k moci. Neuspéch dosavadnich demokratickych
vlad pfi feSeni krize znamenal pocatek vzniku prezidentskych ka-
binett, jez se opiraly o silné postaveni prezidenta a nebyly zavis-
1€ na parlamentu. Krize také hluboce otfasla tehdejsi spolecnosti,
takze prevazna ¢ast obyvatel prestala podporovat parlamentni de-
mokracii, pfila si silnou centralizovanou vliadu, a proto rozsifila
elektorat NSDAP. Témér vSechny vrstvy spolec¢nosti se postavily
proti vymarské republice, coz vedlo k dalsi politické a spolecen-
ské radikalizaci.

Dusledky Velké hospodariské krize se podarilo pfekonat az za
Hitlerovy vlady, jeZ zavedla korporativni stat, zaméstnance zbavila
rozsahlych prav, zrus$ila odbory, kontrolovala ceny, zastavila rist
mezd, posilila pravomoci zaméstnavatelit a moc velkych mono-
pola. Soukromé kapitalisticky systém sice zustal zachovan, ale
zvysil se statni vliv na ekonomiku, ktera se primiarné méla orien-
tovat na pripravy na valku. Mohutné zbrojeni stimulovalo roz-
mach primyslu. Pfimé statni investice proudily také do staveb
dalnic, kanald, Zeleznic, vefejnych budov, coZ se vedle zavedeni
vSeobecné branné povinnosti, nidristu poctu stitnich a stranic-

14) K lednovym udalostem roku 1933 srov. Turner, H. A.: Hitlers Weg zur Macht.
Der Januar 1933. Neuwied 1997; Kershaw, L.: Hitler 1889-1936: Praha, Hybris
2004.
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kych afednikt a intenzivni propagandy, namifené proti zameést-
navani zZen, odrazilo na faktickém odstranéni nezaméstnanosti.

Presto nelze tvrdit, Ze k prekonani krize primarné prispéla
opatfeni nacionalné socialistické vlady. Mnohé ozdravné procesy
iniciovaly a nastartovaly jiz prezidentské kabinety. V Némecku se
sice po roce 1933 vyrazné€ zlepSila ekonomicka situace, ale kazdo-
denni realitu pfedstavoval politicky extremismus, zlo¢iny a popi-
rani zasad demokratického priavniho statu.
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»svelka deprese“ v novodobych
hospodarskych déjinach
Ladislav Tajovsky

katedra hospodaiskych dé&jin VSE v Praze

Termin ,velka deprese* je jiz vice nez sedm desetileti vyhrazen
pro ekonomické zhrouceni celosvétového rozsahu z prelomu dva-
catych a tficatych let minulého stoleti. Vyzkum tohoto dramatic-
kého kolapsu prakticky vSech ekonomik propojenych jiz nejméné
ptlstoleti hustou siti ekonomickych vazeb patii ke znakim kazdé
moderni ekonomické doktriny. Krize samotna byva povazovana
za jakysi svaty gral moderni makroekonomie.

Dodnes nebylo dosaZzeno vSeobecného konsensu ohledné je-
jich pficin, stale nepanuje byt tfeba zakladni shoda ohledné po-
vahy sil, které uvedly do chodu smrtici mechanismus tak prudké
kontrakce. Jednotny nazor nepanuje ani ohledné pfesného caso-
vého vymezeni, stejné jako o mistu, které by se dalo oznacit za epi-
centrum, z néjz se fetézenim nejriiznéjSich faktora krizovy me-
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chanismus rozsifil do zbytku svéta.

Tento text nema ambice podat vyCerpavajici prehled o moz-
nych pfi¢inach velké deprese. Samotny vycet teoretickych kon-
ceptl analyzujicich krizova 1éta s jejich stru¢nou charakteristikou
by byl pomérné obsahly, navic by z c¢asti suploval cile jinych pfis-
pévkil uverejnénych v tomto sborniku. Nasledujici stranky se mis-
to toho pokusi objasnit souvislosti velké deprese z pohledu eko-
nomické historie, zafadi ji do Sir§itho vyvojového kontextu
a nabidnou komplexné€jsi pohled na okolnosti, které ¢ista ekono-
micka véda pro jejich mnohovrstevnatost a obtiznou formalizova-

/////

Misto krize v déjinidch moderniho kapitalismu bude ilustrova-
no na prikladu Spojenych stati americkych, dominantni meziva-
le¢né ekonomiky, jejiz hospodarsky a hospodafsko-politickych vy-
voj v inkriminovanych letech asi nejvérnéji postihuje vSechny
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tem novodobé historie.

1. Historicky kontext

V dobé predchizejici hospodafskému kolapsu délicimu mezi-
valecné obdobi na dvé poloviny pouzivali ekonomové oznaceni
svelka deprese” pro ¢asovy usek ohranic¢eny rokem 1873 na jedné
a pocatkem devadesatych let 19. stoleti na druhé strané. Po ban-
kovni a burzovni panice z roku 1873 (odstartované na finan¢nich
trzich ve Vidni a v New Yorku) zaznamenala svétova ekonomika
po prudkém rozmachu posledniho ¢tvrtstoleti dvé desetileti sice
vzestupného, ale zna¢né turbulentniho vyvoje.

Slo o prvni takto rozsahly cyklicky vykyv, ktery jevil nepochyb-
né znaky synchronizovaného priibéhu na mezinarodni (globalni)
roviné. Prestoze dekady, jez prvni globalni krizi pfedchazely, i ty,
jeZz pfimo nasledovaly, pfekonaly co do ristu spotfeby i ostatnich
aspekta charakterizujicich kvalitu Zivota celou dosavadni znamou
historii lidstva, byl to pravé socidlni rozmér krize, ktery s ni byl
v dalsich letech nejtésnéji spojovan. Spojené stity byly v tomto
smyslu do zna¢né miry vyjimkou, mimo jin€ i proto, Ze je krize za-
sahla v ,zarodecné“ fazi industrializace a modernizace jejich eko-
nomického systému.

USA se az pociatkem devadesatych let, v dobé doznivani atlumu,
vySvihly na prvni misto v pelotonu nejsilnéj$ich svétovych eko-
nomik, na ¢emZ meéla svij podil pravé stagnace hospodafstvi
Velké Britanie, dlouholetého hegemona, jehoZ globalni moc
v této dobé€ dosihla svého horizontu. Spojené staty takové nega-
tivni projevy velké krize vice méné€ minuly a mira socidlnich obti-
71 s ni spojenych byla se zemémi Starého svéta téméf nesrovna-
telnd. NejmladSi svétova velmoc tak byla vlastné prvni Krizi
srovnatelnych rozméri postiZena az v puli obdobi mezi svétovy-
mi valkami a proto nikoliv nahodou pfiSly udalosti pocitku tfica-
tych let s tak ohromujici naléhavosti a mimofadnou razanci.

Okolnosti provazejici obé svétové krize - tu po roce 1873 i tu
dnes oznacovanou jako ,velkou“ - se v mnoha ohledech lisi, ale
maji také prekvapivé mnoho spole¢ného. Na té nejobecné€jsi rovi-
né je muZeme obé€ oznacit za ekonomické udalosti, které se uka-
zaly jako urcujici pro vyvoj v dal$ich desetiletich, a to i pfi védomi
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spoluptisobeni bezpoctu jinych, mnohdy protismérné jdoucich
faktort. Obé€ - ta prvni s v€tSim Casovym zpozZdénim - mély fatal-
ni dasledky pro meziniarodni systém, a to bohuZel nikoliv pouze
pokud jde o jeho ekonomickou dimenzi.

2. Rust moderniho protekcionismu

Velka krize 19. stoleti podporend opakovanymi problémy z roku
1893 stila u reinkarnace obchodniho protekcionismu jako zptiso-
bu ochrany narodnich ekonomickych zajmu. PfestoZe to byla pravé
liberalizace mezinarodnich ekonomickych vazeb, ktera vytvortila ra-
mec pro bezprecedentni hospodafsky vzestup globalniho rozsahu,
byla to - stejné jako tomu je mnohdy i nyni, o vice neZz stoleti po-
zdéji - vzijemna propojenost jednotlivych narodnich ekonomik,
ktera byla vnimana jako jev s vyrazné negativnim znaménkem.
Odtud byl jiz jen krok k jejimu oznaceni jako hlavni pficiny social-
nich problém zptisobenych poklesem hospodarské aktivity.

V cele tohoto navratu k protekcionismu byly Némecko a Fran-
cie; byl to pravé némecky kancléf Bismarck, potomek pruského
statkarského rodu, ktery jako prvni vyslySel volani po ochrané tzv.
narodnich zajmt a pod tlakem spfiznéné junkerské lobby inicio-
val pocatkem osmdesatych let prvni obnovena protekcionisticka
opatfeni. Francie obratem nasledovala Némecko a po nékolika le-
tech se objevuji prvni tzv. celni valky, ad extremo dovedena po-
doba ekonomického nacionalismu, odkud jiZ vede pfima linie
k vyvieni nacionalismu jako takového na bojiStich prvni svétové
valky.

Krize 30. let z tohoto pohledu byla zavrSenim tendenci, u je-
jichZ pocatkt, podle vSeho nikoli pouhou shodu nahod, stala pra-
vé prvni deprese globalnich rozmérti z pfedchoziho stoleti.
Mezivalecna krize a zejména jeji disledky byly tragickym vyvr-
cholenim ekonomickych, politickych, spolecenskych a mezina-
rodné-politickych procest, jimz dalo pfed zhruba pulstoletim im-
puls pravé zhrouceni iluzi o nepfretrzitém a nepreruSovaném
ristu liberalizované ekonomiky. JestliZze rok 1873 stdl u zrodu ob-
novené mySlenky nutnosti chranit domaci trh - tedy jiz zminéné
narodni ekonomické zajmy -, pak tficata Ié€ta uvedla v Zivot sily,
které zvricené pojeti narodnich zajmt na vSeprostupujici roviné
dovedly k tragické dokonalosti.
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Jestlize byl v tomto vidéni mezi porovnavanymi krizemi pod-
statnéjsi rozdil, pak jej miizeme nalézt v zakladnich rysech fungo-
vani mezinarodniho systému. Spojené stity a Némecko - kazdy
odlisnym zptsobem - v zavéru 19. stoleti téZily ze sily britského
hospodaiského kolosu a zejména jeho neotfesitelné dominance
v oblasti mezinirodniho pohybu zbozi, sluzeb a kapitalu.
Hledame-li vysvétleni rozdilti mezi dopadem obou krizi na vniti-
ni i mezindrodni hospodarskou stabilitu, pak nemiiZeme opome-
nout pravé postaveni Velké Britanie jako svétového hegemona, je-
hoZz obchodni i ménova politika vytvarely dostatecny prostor pro
vstfebani i pomérné dramatickych cyklickych vykyvi.

3. Postaveni Velké Britanie

Britanie tak v zavéru ,svého“ stoleti pravidelné poskytovala
vlastni trh a ménu ke stabilizaci svétového hospodafstvi. Takova
politika byl umoZznéna jednak silou kolonialniho impéria (rozloha
britskych kolonii v té dob€ 120krat pfevySovala rozlohu matefské
zem¢€), jednak predstihem vychazejicim z let tzv. prumyslové re-
voluce. Svou roli sehrila i tradice liberdlniho mySleni sahajici aZ
k Adamu Smithovi a jeho nasledovnikim. Velka Britanie hrala
v 19. stoleti a ¢aste¢né i ve 20. stoleti roli kotvy ¢i stabilizatora me-
zinarodniho ekonomického systému a to i tehdy, kdy uzZ nebyla
nejsilnéjsi svétovou (od devadesatych let 19. stoleti) a dokonce
ani evropskou ekonomikou.

Krize posledni tfetiny 19. stoleti (Ize pouzit plural, nebot sem
muzZeme zafadit i pokles z roku 1893) se také odehravaly ve vy-
razné odliSném ,socialnim“ prostfedi neZ propad uprostied me-
zivale¢ného obdobi. Vyznamu tohoto faktoru se snad vyrovna je-
nom to, s jakou lehkosti je dodnes - a to dokonce i vSeobecné
uznavanymi ekonomy - pfechazen jako nepfili§ vyznamny a po-
druzny. Obdobi mezi revolu¢nim rokem 1848 a prvni svétovou
valkou lze v zapadnim (chceme-li kfestansko-zidovském) svété
s jistou nadsazkou oznacit za l1éta rozhodujiciho nastupu a zfetel-
ného vitézstvi dvou navzajem propojenych procesti - industriali-
zace a demokratizace.

Mira zapojeni do svétové ekonomiky, rast zZivotni irovné a mé-
nici se socialni struktura byly spojenymi nadobami. Pravé obdobi
vrcholici industrializace tak bylo charakteristické vyraznym po-
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sunem co do podilu obyvatelstva pfimo ¢i nepfimo participujici-
ho na vykonu ¢i aspofi ovliviiovani politické moci, ¢emuZ se nut-
né musely pfizptisobovat tehdejs$i mocenské elity. Zemé, kde se
objevila vyraznéjsi diskrepance mezi obéma procesy, mezi poza-
davky stale pocetnéjsi vefejnosti a ,reakci stavajiciho establish-
mentu, zaZivaly socialni otfesy, které mnohdy ohroZovaly stabilitu
zakladnich pilifa spolec¢enského uspofadani. Takto nahliZena byla
krize po roce 1873 jest€ krizi ,starého typu“, kdy se reflexe rozdi-
It mezi ocekavanimi nejpocetnéjSich socidlnich vrstev a socio-
ckonomickou realitou neodrazela zdaleka tak pfimo a rychle
v procesu hospodarsko-politického rozhodovani, jako tomu bylo
pozdéji, zejména v letech po prvni svétove vilce.

Mira participace na volebnim procesu dosahovala mezi srovna-
vanymi obdobimi fadové rozdilnych cisel a tudiz tlak smérem
k feSeni tzv. socidlnich problému vyvolanych hospodafskou krizi
dosahoval zcela odliSnych rozméri. Opomijeni zménéné spole-
censké reality privedlo fadu zemi na pokraj socidlnich nepokojt
bezprecedentniho rozsahu, k ¢emuZz pochopitelné€ prispivaly
i nov€ se etablujici politické strany nachazejici se nalevo od po-
myslného politického stfedu, které postavily svou strategii praveé
na podpofe prudce se pocetné€ vzmahajici skupiny priamyslovych
délniku. Politické systémy vykazovaly v€tsi stabilitu tam, kde pro-
ces demokratizace reflektoval zménénou spolecenskou strukturu
s Casovym zpozdénim. Tam, kde oba procesy - industrializace
a demokratizace - probihaly takika soucasné a nebyly vcas ref-
lektovany politickou elitou, hrozily pfertist ¢i pfimo prerostly
v dramatické zmény samotného charakteru statniho uspofadani.

Prvni svétova valka v tomto smyslu znamenala definitivni zavr-
Seni svéta devatenactého stoleti se vSemi vySe popsanymi atribu-
ty, at jde o charakter mezinarodniho systému ¢i o po staleti vytva-
fené vazby mezi jednotlivymi socidlnimi skupinami. Zkoumame-li
povahu nami srovnavanych krizi, pak zasadni rozdily v jejich mak-
roekonomickych projevech na jedné a socialnich, hospodafsko-
politickych a mezinarodnich dusledcich na druhé strané nachazi-
me pravé ve zcela odliSném mezinarodnim i socialnim prostfedi,
na jehoz pozadi se odehravaly.

Ukazkovym prikladem je opét vyvoj ve Spojenych statech, zemi,
ktera teprve nedavno zavrsila tzv.vnitfni kolonizaci a na konci své-
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tového vilecného konfliktu stala pfed zcela novou skutecnosti
sebe sama jako suverénniho ekonomického hegemona. Chapina
jako souboj mezi starymi a novymi velmocemi, neskoncila prvni
svétova vialka v Zadném pfipad¢é potvrzenim dosavadniho rozlo-
Zeni sil. Spojené staty valka katapultovala do pozice bezkonku-
renéné nejsilnéjsi svétové ekonomiky a porazené Némecko, pred
valkou evropska jednicka a sv€tova dvojka, se po letech povale¢né
hospodarské apokalypsy op€t koncem dvacatych let vySvihlo na
pozici pramyslové velmoci prvniho fadu.

Mezinarodni ekonomicky systém, ktery saim o sob¢ od vzniku
svétového hospodifstvi v 19. stoleti v nemalé mife ovliviioval cha-
rakter cyklickych vykyvi ve vyspélém svété, se nachdzel v situaci
odlisné tak, jak jen odliSna mohla byt. Velka Britinie byla totalné
finan¢né vyCerpana, jeji zasoby ménového zlata byly minimalni,
obchodni lodstvo o 40 % slabs$i. Francie Celila existen¢nim pro-
blémutim, v mnoha dulezitych oblastech byla prakticky zlikvidova-
na infrastruktura a zemé€ nebyla potravinové sobéstacnd. Rusko
zazivalo naprostou politickou desintegraci a kolaps hospodarstvi,
Némecko bylo na hlavu - zejména ekonomicky - porazeno.

4. Vyvoj v USA

Jedinym vitézem valky tak byly Spojené staty, které se musely
vyrovnavat s kvalitativni zménou vnéjsiho prostiedi; to se mélo
zasadné liSit od toho, které je pfivedlo k ekonomické dominanci,
z hlediska modernich dé€jin naprosto bezprecedentni. Americké
hospodaistvi po cela dvacita 1éta zabezpecovalo mezi 40-50 %
svétové produkce, stalo se jako celek vyrazné nejveétsim exporté-
rem kapitalu, americké centrilni banky tezaurovaly mezi polovi-
nou a dvéma tfetinami svétového ménového zlata.

Spojené staty vSak nebyly schopny (a ochotny) pfijmout zod-
povédnost, ktera z jejich postaveni vyplyvala, minimalné nahliZe-
no prismatem dosavadnich novovékych déjin. USA odmitly ucinit
ze své zahraniCni politiky vice neZ jen doplné€k politiky domaci
a nadale - v souladu s izolacionistickou tradici - povazovaly kon-
stitutivni a systémovou zahrani¢ni politiku za neslucitelnou se
svym ocekavanym a pozadovanym postavenim solitéra v systému
mezinarodnich vztaht.
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Mezinarodni politicky i ekonomicky systém se ocitl ve vakuu,
na hony vzdaleném modelu fungujicimu po vétSinu devatenacté-
ho stoleti. Jestlize se svétova ekonomika vyvinula ve svété s roz-
hodujicim hlasem Velké Britanie a prakticky vSechny cyklické po-
klesy byly vstfebany diky relativné liberalnimu prostfedi, jehoz
bylo pravé Spojené kralovstvi neformalnim garantem, pak se
mélo brzy ukazat, Ze krize dvacatého stoleti budou mit odliSny
charakter.

Ve s

Nejsiln€jsi ekonomika povalecného svéta, Spojené staty, cel-
kem pochopitelné predpokladaly pokracovani hospodarské ex-
panze a drasticky zménéné parametry mezinarodniho systému
vnimaly spiSe jako faktor umoziujici - diky oslabené konkurenci
- jesté rychlejsi rust. Velmi rychle se vSak mélo ukazat, Ze domaci
hospodarsko-politicka opatfeni reflektujici prfedchozi obdobi
progresivismu a valecné fizené€ ekonomiky se stale vice dostavaji
do rozporu s exogenné danymi proménnymi, na néz USA, staze-
né do ulity isolacionismu, nemély dostatecny vliv.

Nirodni zdjem - tedy pokracovani hospodarského riistu z pred-
valecného obdobi - se postupné stile zfetelnéji rozchazel s pro-
stredky, které takika anarchisticky mezinarodni systém poskyto-
val k jejich dosazeni. Idyla cisté hospodafského soupefeni,
v némz USA realné nemély konkurenta, na pozadi liberalniho,
z mySlenky mirové spoluprace vyrustajiciho systému mezinarod-
nich vztahti, neméla mit dlouhého trvani. JestliZe je obtiZné€ zpo-
chybnitelnym faktem, Ze hospodaiska prosperita (nejen)
Spojenych stata 19. stoleti byla ditétem hospodarské svobody, pak
mezivale¢na léta podala jasny duikaz, Ze tato svoboda muzZe byt
pfimo ohrozena silami, jejichZ vzestupu redlné predstavitelny li-
beralni svétovy politicky fad nevytvari dostatecné€ zabrany.

Zajima-li nas misto velké hospodarské krize tficatych let v logi-
ce vyvoje mezivalecného obdobi, pak vedle jiz uvedenych Sirsich
aspektt fungovani povale¢ného systému nelze pominout zaklad-
ni makroekonomické souvislosti dekady predchazejici krizovému
zhrouceni po roce 1929. Ve Spojenych statech nastalo po pfeko-
nani povile¢ného propadu v 1ét€ roku 1921 obdobi, kterému teh-
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dejsi zurnalisté prirkli termin ,nova éra“ amerického kapitalismu.

Tento termin mél byt dle vétSinovych prfedstav oznacenim pro
kapitalismus, kdy hospodarsky rust nebude provizen ni¢ivymi
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krizemi znamymi z dosavadni historie. Ziakladni makroekonomic-
ké souvislosti prosperity dvacatych let jsou vSeobecné znamé
a z pohledu analyzované problematiky nejsou samy o sobé prilis
dilezité. Mnohem vétsi vyznam méla dynamika procesti struktu-
ralnich zmén nabidkové strany ekonomiky a s tim souvisejici pro-
ména spotrebitelského chovani obyvatelstva. Oba tyto procesy si
obecné zpétné vynucuji prizptsobeni nejriiznéjSich institucio-
nalnich charakteristik trzni ekonomiky, které za ,normalnich
okolnosti“ probiha s jistym ¢asovym zpozdénim, jeZ vSak nezna-
mena nijak vyznamné naruseni socio-ekonomického ramce. Toto
casové zpozdéni je vSak pfimo umérné rychlosti samovolné pro-
bihajicich zmén.

Pravé povale¢na dekada byla v tomto ohledu vyjime¢nym ob-
dobim; nova éra se vyznacovala nékterymi parametry, které byly
- zejména bereme-li v ivahu jeji institucionalni charakteristiky -
natolik odlis$né od stavu konce minul€ho stoleti ¢i dokonce jesté
predvalecnych let, Ze tlak na pfizpuisobeni jednotlivych trznich
subjekttl byl zcela mimofadny. Lze-li viibec ve struc¢nosti jednotli-
vé parametry postihnout, pak vedle jiz zminéného usporadani
mezinirodniho systému se siln€ anarchistickymi prvky, po dlou-
hé dobé opét bez dominantni mocnosti ¢i skupiny mocnosti, $lo
o odlisné myslenkové zazemi tviirct americké hospodarské poli-
tiky s jasnym dudrazem na posilovani formalnich ¢i neformalnich
intervenci do ekonomiky v ndvaznosti na zkuSenosti se statnim
vlivem z doby svétové valky.

Vyznamnym momentem byl nartst vlivu tzv. kooperativniho in-
dividualismu, zahrnujiciho zejména neformalni aspekty progresi-
vismu a prvky moderniho konservatismu. Hlavnim proponentem
tohoto modelu hospodarsko-politického uvazovani byl Herbert
Hoover, letity republikdnsky ministr obchodu a pozdéjsi prezi-
dent, nejdfive symbol povale¢ného ekonomického vzestupu
a poté i jeho neslavnych koncu. V takto vymezeném prostoru do-
Slo ve dvacatych letech k dualeZitym technologickym preménam,
jejichz komplexni dosah nebyl uplné zfejmy a jejichZ potencialni
risika pro stabilitu systému byla celkem pochopitelné vétSinou
opomijena.

Vv ev

panze svétové ekonomiky posledni tfetiny 19. stoleti (masivni vy-
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uziti elektrické energie, strmy pokles dopravnich nakladd, nové
zpusoby komunikace) stoji u kofene dramatické zmény spotiebi-
telského chovani amerického obyvatelstva. Ta spocivala zejména
v rozmachu tzv. masového konzumu a v rostouci preferenci zboZzi
dlouhodobé spotfeby. Tim uz od vilky nebyl pouze diim i byt, ale
pridaly se automobily a rtizné elektrické spotiebice. Tahounem
hospodaiského vzestupu bylo po celé obdobi stavebnictvi, které
téZilo jednak z rostoucich pfijmu obyvatelstva, jednak ze statnich
zakazek sméfujicich do budovani infrastruktury.

Vyraznou charakteristikou povale¢né dekady byla akcelerujici
koncentrace majetku a vlastnickych prav, ¢emuz svou mérou pfi-
spivala i vladni politika spocivajici v partnerstvi vlady a velkého
soukromého podnikani, at jiZ Slo o primyslové podniky ¢i ban-
kovni instituce. TrZzni tlaky byly v této dobé do jisté miry pouze
dopliikkem vlivu, jenZ na podnikatelské prostredi mély pfimé ¢i
nepfimé zasahy statnich organi. Americké spolecnosti byly navic
na domacim trhu chranény vysokou celni bari€rou, cozZ s relativ-
né otevienym trhem pro americké zbozi v zahranici vytvarelo ide-
alni podminky pro fiizovani jiz tak rekordné silnych firem.

Ve dvacitych letech si své nové misto v institucionalnim systé-
mu americké ekonomiky hledaly i statni organy regulujici méno-
vy a financ¢ni systém. Vyznamnou roli v tomto procesu sehral mi-
nistr financi Andrew Mellon a vlivny guvernér newyorské
pobocky statni rezervni banky Benjamin Strong, pod jejichZ ve-
denim regulacni instituce Federdlniho rezervniho systému prova-
dély na poli ménové politiky experimenty s ovliviilovanim realné
ekonomiky. Spojené stity tak byly mozZna vibec prvni velkou
ekonomikou, kde stat uskuteciioval prostfednictvim centralni
banky pokusy o dlouhodobou stabilizaci ekonomického cyklu na-
stroji monetarni politiky. Jejich neblah€ a dlouhou dobu skryté
duasledky naplno odhalil azZ burzovni krach roku 1929 a nasledna
bankovni panika.

5. Spekulac¢ni bublina

Nejvyraznéj$im symbolem ,nové éry“ a také synonymem jejiho
pozdéjsiho kolapsu byl nevidany nartst spekulac¢nich obchodu
s cennymi papiry. Vynosy burzovnich spekulaci zaradily desitky
miliont Americant do stfedni tfidy s tomu odpovidajicim Zivot-
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nim standardem. JestliZe burzovni indexy do roku 1928 zhruba
kopirovaly vyvoj realnych hospodarskych ukazateli, pak v po-
slednim roce konjunktury trh s cennymi papiry definitivné ztratil
kontakt s ekonomickou racionalitou.

Burza v dtsledku soubéhu mnoha faktoru prestala plnit roli in-
dikatoru ekonomického vyvoje a poskytovala informace, jez byly
v pfikrém rozporu s udaji vypovidajicimi o prudkém hospodar-
ském ochlazeni, které jiz témér rok prichazely z evropského kon-
tinentu. Ad extremo dovedeny optimismus a uméle pfizivovany
spekula¢ni boom hnal ceny vétsiny akciovych titult do nadoblac-
nych vysin, z nichzZ - tak jak postupoval rok 1929 - stile zfetelné-
ji existovala pouze jedina cesta: cesta strmého pidu do ekono-
mické a spolecenské propasti.

Jeji neklamné prfiznaky se objevily nejpozdéji v zafi. Jiz od pfe-
lomu jara a 1éta ekonomika stagnovala, stale rychleji klesala prii-
myslova vyroba, stejné€ jako pracovni pfijmy obyvatelstva a ceno-
va hladina. Nafukujici se spekulac¢ni bublina tyto negativni
projevy cyklického kolisani do jisté miry pfekryvala, nebot diky
stoupajicim ziskim z burzovnich obchodll osobni pfijmy stale
rostly. Vefejnost celkem pfirozené€ ignorovala varovné zdvizené
prsty nékterych ekonomickych odbornikt a o¢ekavala pokraco-
vani trendu, ktery trval jiz od prvni poloviny desetileti. Burza Zi-
vila sama sebe, akciovy trh vstfebdval obrovské sumy prostiedki,
zvySovalo se bohatstvi miliont Ameri¢ant pfedstavované cenny-
mi papiry ,konvertovanymi“ pfes stale oblibenéjsi splatkové ob-
chody do spotfebniho zbozi.

v o

PtiliSs mnoho spotfebitelll, makléit, obchodnikt, bankéit a ve-
fejnych cinitelti tak bylo v roce 1929, v poslednim roce ,nové
éry*“, zavislych na dalSim nafukovani této spekulacni bubliny. Jeji
dalsi rust vSak jen oddaloval katastrofu, ktera jiz byla koncem léta
podle dostupnych udajii nevyhnutelna. Nervozni burza dosahla
svého vrcholu v poloviné zafi; to uz vsak velka c¢ast zahrani¢nich
investorl a drobnych spekulant(i stahovala své investice a New
York byl zasaZen pfivalem negativnich zprav. Stejny psychologic-
ky moment, ktery burzu tahl po 1éta vzhiru, ji ted s narustajici si-
lou sunul ke dnu. Existujici regulac¢ni organy byly paralyzovany
a fakticky nem¢ély v rukou jediny nastroj, jimZz by mohly hrozivé
skute¢ny pad byt jen pribrzdit.
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Kolaps nastal ve ¢tvrtek 24. fijna 1929: béhem jednoho dne
zménilo majitele témér trinact milionu akcii, coZ byl absolutni his-
toricky rekord. Zastupci velkych instituciondlnich investora se
jesté pokusili situaci zachranit vytvofenim sdruzeni, jeZ mélo pro-
stfednictvim masivnich nakupt stabilizovat ceny a sestupny
trend zvratit. Burza vSak jiZ na podobné partyzanské akce prak-
ticky nereagovala a po pondélnim vyprodeji pfiSla rana z milosti.
Béhem cCerného utery 29. fijna bylo zobchodovano pies 16 milio-
nu akcii (tento rekord v absolutnim poctu prodanych akcii byl
prekonan az v druhé polovin€ Sedesatych let) a za jediny den kle-
sl hlavni index o plnych tfinact procentnich bodt. Finanéni ztra-
ta zpasobena touto implozi je odhadovana na 15 miliard, do po-
loviny listopadu pak na celkem 30 miliard tehdejSich dolart.

Toto dvoji, v rozmezi pé€ti dnt po sobé nasledujici zhrouceni
newyorské burzy je velmi Casto oznac¢ovano za pocatek samotné
velké deprese. Roz$ifenosti tohoto tvrzeni konkuruje snad jen
jeho nepravdivost; pfesto je pravé nastoupivsi burzovni chaos sy-
nonymem pocitku totidlniho ekonomického kolapsu a pfi snaze
o jeho vykresleni jej nelze pominout. Byl vSak spiSe symptomem
dlouhodobé se vrsicich problémt redlné ekonomiky, katalyzato-
rem zatim pliZivych procesu, jejichz skutecné priciny se nachaze-
ly zcela jinde a mély mnohem sloZitéjsi a komplexnéjsi povahu,
tak, jak to bylo naznaceno vyse.

6. Zavér

Etapizace krizového obdobi a konkrétni priibéh ekonomického
zhrouceni je samostatnou, dodnes mimofadné kontroverzni kapi-
tolou ekonomické teorie i hospodafskych déjin. Vyklad jednotli-
vych myslenkovych $kol se dramaticky rtizni a pohled na tehdejsi
udalosti zlistava kolbiStém, na némZ se utkavaji nejriizné;jsi eko-
nomické doktriny a koncepce. Kazda smysluplné analyza se musi
nejen pokusit najit misto zkoumané krize v déjinach moderniho
kapitalismu a zafadit ji tak do Sir$iho historick€ého kontextu,
nybrz by méla najit odpovéd, proc je dodnes pravé pokles z let
1929-1933 oznacovan jako ,velka deprese.

Duvodt k takovému oznaceni je pochopitelné nékolik a tim
zfejmé nejvyznamnéjsim faktorem je jejich koincidence. Za prve,
krize trvala témér Ctyfi roky, coz ve dvacatém stoleti v takovém
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méfitku nemélo obdoby. Za druhé, hloubka poklesu byla nesrov-
natelna s ni¢im, co novodoba historie zaznamenala v dobach ne-
provazenych vale¢nymi konflikty. Za tfeti - a tento aspekt byva
neztfidka podceniovan - se de facto minimalné€ po cela tricata 1éta
nepodarilo najit 1€k na problémy krizi zptisobené a v rozhoduji-
cich ekonomikach pfinesla ekonomické ozZiveni nejdfive druhd
svétova valka resp. pfipravy na ni. V neposledni fadé téz sehral
svou roli fakt, Ze se politické a ekonomické elity rozchazely v na-
zorech na pficiny a tim padem i na mozné cesty, jak depresi pre-
konat. Velkou hospodarskou krizi byly v t€ ¢i oné mife postiZzeny
vSechny staty participujici na svétové ekonomice; podobné tomu
jiZz bylo v popsané krizi sedmdesatych letech 19. stoleti - drama-

ticky rozdil v8ak byl v rychlosti, s jakou se krize $ifila a v poctu za-
sazenych zemi.

Zmény zakladnich ryst ekonomického systému mezi zkouma-
nymi krizovymi poklesy pochopitelné vystihuji pouze jeden roz-
mér fenoménu ,velké hospodarské krize“, at jiZz tento termin pou-
zijeme pro kterékoliv z vySe uvedenych obdobi modernich déjin.
Pravé tento rozmér vSak dosud moderni ekonomicka i historicka
véda velmi ¢asto nedoceniuje a mnohé dulezité aspekty zkouma-
ného obdobi tak zustavaji dodnes zahaleny rouskou nepochopeni
a zmateni. Bez porozuméni $ir§im souvislostem vSak obtizné€ cha-
peme okolnosti, jez ucinily z let 1929-1933 historickou udalost,
ktera ve svém dusledku postavila zapadni spolec¢nost pfed nut-
nost hledat odpovéd na otazky po smysluplnosti dalsi existence
demokratického politického uspofidani, stejné€ jako po limitech
fungovani trzni ekonomiky.
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Deset nejvétsich hospodarskych krizi
v USA 20. stoleti

Obdobi Celkem | Pokles | po g
dni indexu*
S krachem v roce 1929
17.4.1930-8. 7. 1932 813 - 86 % tvofi tzv. Velkou depresi.
Strach z blizici se
10. 3. 1937-31. 3. 1938 386 -49,1 % 2. svétové valky, skandaly
na Wall Street
Nazyvan ,panika roku
1907*. Ministerstvo
O,
19. 1. 1906-15. 11. 1907 665 -48,5 % financi USA utratilo
36 milion( dolard,
aby propad zastavilo.
Zacatek Velké deprese,
3.9.1929-13. 11. 1929 71 | -479% | CastopovaZovanza
nejhorsi propad na burze.
Reakce na prekotny boom
3. 11.1919-24. 8. 1921 660 - 46,6 % po prvm' svétové valce.
Nejstarsi krach
17.6.1901-9. 11. 1903 875 -46,1 % novodobé historie
burzy v New Yorku.
11.1.1973-6. 12. 1974 604 | -4519% | VakaveVietnamu, aféra
Watergate.
12.9. 1939-28. 4. 1942 959 -40,4 % Utok na Perl Harbor
21.11.1916-19. 12. 1917 393 -40,1 % Prvni svétova vélka
Splasknuti technologické
15. 1. 2000-9. 10. 2002 999 -378% bubliny a teroristicke Utoky

11. zafi

* Index Dow Jones Industrial Averege

Pramen: MF Dnes, 26. 10. 2004.
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Predvolebni projev v Detroitu*

Franklin D. Roosevelt

Budu mluvit o tom, co existovalo pfed vSemi stranami, republi-
kami ¢i fiSemi, o tom, co je staré jako lidstvo samo. Jsou to princi-
py, o nichZ pisi filosofové uz tisice let ve vSech koutech svéta.
Nyni, kdy se holedbame vyspélosti své civilizace, Celime presné
stejnému problému, stojime pres timtéz konfliktem dvou mySlen-
kovych smért, jako tomu bylo v davnych dobiach Ameriky a vlast-
né v davnych dobdch celého svéta.

Dvé filozofie
Prvnim z téchto letitych mySlenkovych proudi je filosofie téch,

ktefi fikaji ,nechte véci svému osudu®. Proti tomu stoji odlisna fi-
losofie téch, ktefi usiluji o0 néco nového, o néco, ¢eho lidska spo-
le¢nost doposud nedosihla, ale k ¢emu by - jak pevné véfim -

méla neustile smérovat: aktivni snaha o socialni spravedlnost.

Ode dnut jeskynniho muZze az po automobilovy vék vedla filo-
sofie ponechani véci svému osudu ke spolecnosti, v niZ podle za-
konu dZungle pfezival ten siln€jsi. Snaha o socidlni spravedlnost
asti v ochranu lidskosti a zajiSténi preZiti pro tolik lidskych bytos-
ti, kolik je jen mozZné. Je mi lito, Ze vSude, mezi mymi sousedy
v malé vesnici, v zemédé€lskych oblastech, stejné jako ve velkych
méstech, jako je vaSe, je stile mnoho stoupencu prvni filosofie,
kterda nechava vécem volny prub¢ch.

Patfi k nim obrovské mnozstvi skvélych lidi, ktefi vytrvale opa-
kuji, a to nejen sobé samym a svym piateltim, ale i ve vefejnych
projevech: ,Pro¢ bychom nemohli nechat véci jen tak béZet?
Zaprvé nejsou dnesSni problémy takové, jak se o nich fika, zadru-
hé casem se vyfesi samy. Cas je nejlepsi 1ékat. Jak jednoduchy pfi-
stup! To je, pratel€, pristup, ktery kdysi shrnul jeden vladni afed-

* Detroit, stat Michigan, 2. fijna 1932.
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nik, kdyz mél prohlisit: ,To, co nyni prozivime, nasSim détem ne-
uskodi; mnohem spis jim to prospéje.”

KdyZ toto fikal, zaznéla z Ufadu pro vefejné zdravi vlady
Spojenych statd, kde - jak v€fim - vyznavaji stejnou filosofii jako
ja, tato slova: ,Pfes Sest milionti Zak{i naSich vefejnych Skol nema
dostatek potravin. Mnoho z nich hlady omdliva ve svych lavicich.
Mnozi podl€haji nemocem. Jejich zdravy vyvoj je v ohroZeni.”
Kterou filosofii vyznavate vy?

Stejné tak existuji dvé teorie, jak dosahnout prosperity a blaho-
bytu. Prvni fika, Ze nechame-li bohatého jesté vice zbohatnout,
néjakym zdhadnym zptisobem se jejich bohatstvi dostane ke viem
ostatnim. Druhd teorie se vraci do ¢asi Noemovych; mnohem
spi$ tam neZ k Adamovi a Evé, protoze ti byli v méné komplikova-
né situaci. V dobé potopy lidé vérili, Ze bude-li vétSina lidi Zit ve
spokojenosti a bezpeci, bohatstvi spolecnosti vzroste, stejné jako
tésto, kdyZ do néj pfidame kvasnice.

Filosofie usilovani o socidlni spravedlnost, o niz chci v tento
svatecni den mluvit, nyni rozhodné a jasné souvisi s omezenim
chudoby. Co omezenim chudoby myslime? Myslime tim omezeni
davodt, které k chudobé vedou. Co udélame nejdfive, kdyZ nas
v dne$ni moderni dobé postihne epidemie? Pokousime se prece
na prvnim misté odhalit pfi¢iny nemoci; kdyZz je najdeme, pak vy-
naloZime veSkerou svou energii na boj s nimi.

Chudoba je problém

Nase civilizace jiz pfekonala bod, kdy jsme se pokouseli bojo-
vat s epidemiemi pouze tak, Ze jsme se starali o nemocné.
Pochopitelné Ze v tom pokracujeme nadile; délame ale mnohem
vic. Usilujeme o prevenci; a boj s chudobou nema daleko k boji
s nemoci. Hledame pfi¢iny a kdyz je najdeme, musime se sou-
stiedit na jejich likvidaci. A kde se nachazeji pfic¢iny deprivace
lidskych bytosti, které dostavaji miliony z nich na uplné dno? Je
jich samozfejmé mnoho, stejné jako nas, kdo jsme béhem svého
zivota zaznamenali obrovsky skok smérem k jejich vymyceni.

Podivejte se napf. na pomoc nemocnym: vy i ja vime, ¢eho vSe-
ho jsme dosahli spolec¢nymi silami naSich spolecenstvi, naSich sta-
tl a sdruZeni jednotlivcl, muzi a Zen, v cest€ ke zlepSeni vSe-
obecného zdravi.
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Vynalozili jsme obrovské sumy na vyzkum. Zalozili jsme novou
védu, védu o vefejném zdravi; dile pokracujeme v tom, cemu
dnes fikame zdravotni osvéta, kterou Sifime do nejzapadlejSich
koutd nasi zemé. A to ma, vedle socidlniho rozméru, také své do-
pady ekonomické. VloZené penize se v podobé€ uspor za zdravot-
ni pédi tisickrat vratily do naSich rozpocti. Vy i ja dobfe vime, Ze
nemoc se netykd pouze toho, koho postihne - muZe, Zeny, ¢i di-
téte, které vyzaduje péci; zasihne nejen toho, kdo je vyloucen
z aktivni ¢innosti, ale vzdy i nékoho dalsiho. A z pohledu dolarti
a centd, o néZ se my, Americané, vSichni tolik starame, se jasné
ukazuje, Ze zdrava spole¢nost se vyplaci.

A co jsme udé€lali, abychom aspon ¢aste¢né predesli chudobé?
Musim se vratit o dvacet let zpét do doby, kdy jsme se v New
Yorku snazili prosadit zdkon, ktery jsme nazvali zdkonem o kom-
penzacich zaméstnancim. VEdéEli jsme totiz, Ze kazdoro¢né jsou
tisice muza a Zen postiZzeny pracovnimi arazy a Ze se - neschopni
pracovat a bez dostate¢né 1€ékafské péce - v jejich dusledku sta-
vaji bfemenem pro mistni komunity.

Tehdy nam, mladym, ktefi jsme usilovali o prosazeni tohoto za-
kona, fikali radikalové. Oznacovali nds za socialisty. Kdyby v té
dobé znali slovo bolSevik, urcité bychom byli bolSevici. Nakonec
jsme zdkon prosadili, ale soud, uvazujici v terminech sedmnacté-
ho stoleti, jak je u n€kterych soudii zvykem, jej prohlasil za proti-
Ustavni. Tak jsme prosté zménili Ustavu a nasledujici rok uz zdkon
vstoupil v platnost.

Co to znamenalo? New York nebyl prvnim stitem, kde néco ta-
kového fungovalo. Jednim z prvnich, kde podobny zakon pfijali
jesté rok pred nami, bylo New Jersey. Stalo se tak na pfikaz po-
krokového guvernéra Woodrow Wilsona. Kone¢nym vysledkem
bylo, Ze v kratké dobé témér vSechny staty unie eliminovaly jednu
z pfic¢in vzniku chudoby miliont lidi.

Vezméme dalsi podobu chudoby. Neni tomu dlouho, kdy v kaz-
dé casti naroda, ve méstech i na venkové, Zily stovky a tisice po-
stizenych déti, kterym nebyla poskytoviana potifebna péce a kte-
rym tak nezbylo nez byt tizivym bfemen pro mistni spolecenstvi.
Béhem poslednich dvou, tfi desetileti jsme postupné€ nasli cestu,
jak z téchto déti ud€lat prosp€sné obcany; to se ukazalo byt vy-
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znamnym faktorem pfi odstranovani jedné z pri¢in nemoci
a chudoby. A také€ jsme se v poslednich letech zacali zajimat o sta-
ré lidi; dosli jsme k zavéru, Ze dfivéjsi praxe odsouvani starych
lidi do obecnich chudobinci jiz neodpovidd dne$ni moderni
spolec¢nosti.

Reknu Vam, co mé pfivedlo k myslence starobnich diéichodu.
Neni to tak davno - snad deset let - kdy jsem zaZzil néco Sokujici-
ho. Odjel jsem na zimu ze svého domovského Hyde Parku. Po na-
vratu jsem se dozvédé€l o jedné tragédii. M€l jsem souseda, staré-
ho farmare, skvélého chlapika, mistniho inspektora a dalni¢niho
komisafe, prosté jednoho z naSich nejlepSich obc¢anti. NeZ jsem
odjel, pred Vinoci, zil tenhle devétaosmdesatilety chlapik se svym
starSim bratrem, tomu bylo sedmadevadesat, s dalSim bratrem, pé-
taosmdesatiletym, a nejmladsi sestrou, které bylo osmdesat tfi.

Vsichni zili na farmé, po stfechu zatiZené hypotékou; porad si
drzeli dvé kravy a par slepic a tak mé ani ve snu nenapadlo, Ze to
je tak zl€é, jak se pozdéji ukazalo. KdyZ jsem se totiZ na jafe vritil,
ukazalo se, Ze béhem krusné zimy provazené pfivaly sn€¢hu jeden
z bratrti uklouzl na cesté do chléva a zemfel v zavéji. Urady posla-
ly zbyl€ bratry do mistniho chudobince a onu starou damu umis-
tili do dstavu pro choromyslné, ackoli Zadnou dusevni poruchou
netrpé€la; byla prosté ,jenom“ stard. To mé pfivedlo na myslenku
pokusit se zajistit starym lidem dustojny domov.

Moderni véda nam pomdha i jinak. Neni davno doba, kdy lidé€,
mladi ¢i stafi, ktefi méli potize s dusevnim zdravim, byli posilani
do tzv. azylovych domd, jimZ se teprve pred nedavnem prestalo fi-
kat blazince. Jednotlivé staty unie provozovaly takové domy jesté
v dobé, kdy jsem byl chlapec. Kdokoliv se tehdy jevil duSevné ne
zcela normalni - mentalné defektni, jak fikame dnes - skoncil
v téchto institucich, jeZ opoust€l azZ cestou na hibitov.

Té€to praxi jiZ odzvonilo. Lékarska véda se zaméfuje na dveé véci:
za prvé poskytuje zvlastni péci a vzdélani tém mladym lidem, kte-
fi sice netrpi duSevni poruchou, ale vyzZaduji specidlni pfistup.
Diky tomu uz takovi lidé nejsou bfemenem, ale stavaji se z nich
uzite¢ni obc¢ané.

Za druhé nabizi zvlastni péci v pripadé starSich obcant, ktefi
musi kviili duSevnim chorobam do nemocnice. Kdysi, tésn¢ pred
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tim, nez jsem opustil Albany (hlavni mésto staitu New York, kde
tehdy FDR vykonaval funkci guvernéra - pozn. prekl.), jsem ob-
drZel zpravu vypracovanou Statnim ufadem pro duSevni hygienu.
Ta jasné ukazovala, Ze na rozdil od dfivéjsiho modelu, kdy platilo
sjednou v ustavu, navzdy v ustavu“, nabizi dnes$ni systém néco
zcela odliSn€ho; jenom tehdy jsme ve staté New York vratili rodi-
nam béhem jednoho roku 23 % z celkového poctu téch, ktefi
trpéli mentalni poruchou. A vratili jsme je vylécené.

Zminil jsem zde nékteré€ z pricin, které v minulosti zptsobily
utrpeni bezpoctu nasich spoluobcanti. Pravé tyto pfi¢iny musime
potlacovat, chceme-li budoucnost zajistit pro lidskost. Musime
i nadale pecovat o postizené, zmrzac¢ené, nemocné slabomyslné
a nezaméstnané. Selsky rozum nas vSak vybizi, abychom se s té-
mito zdroji chudoby vypofadali jednou provzdy. Protoze takto
zpusobené chudobé lze predchazet. K tomu vSak potfebujeme,
pratelé, siroky program socialni spravedlnosti.

Dnes se uz nemtiZzeme vratit k dfivéjSim véznicim, abych uvedl
nazorny priklad, kdy propusténi nemohli Zit ani po navratu mezi
ostatnimi jako plnohodnotni obcané. NemutZeme se stejné tak
vratit ke starym azylovym domtm. Nemiizeme se vracet do doby
nedostate¢né 1ékaiské péce, do doby, kdy chybély nemocnice.
NemitiZzeme se vracet do Ameriky otrocké prace. NemtiZeme op¢€t
posilat déti do tovaren. Ty doby jsou pryc.

Socialni spravedlnost

Mame pred sebou jesté dlouhou cestu. Nejde jen o to nevracet
se zpét. Jde také o to nepreslapovat na misté. Pfikladem - a to ni-
koli pouze diky naléhavosti soucasné situace - je problém dlou-
hodobé nezaméstnanosti. Ten prosté musime fesit. Nékteri v nasi
velké zemi jiZ moudfe hovofi o nutnosti zfidit systém pojisténi
pro pripad nezaméstnanosti; a my takovy systém zfidime.

Obavam se ale, Ze nas soucasny ministr vnitra nebude takovym
navrhem nadSen. Podle néj pfinasi dnesni stav nasi zemi mnoho
dobrého. On i dalsi, ktefi chtéji nechat véci jejich osudu, ostie od-
suzuji vSechna socidlni opatfeni. Jak jim to fikaji? Rikaji jim ,pa-
ternalisticka“. V pofadku, jestli je tohle paternalismus, pak ja jsem
otcem vsech paternalista.
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Podle nich tato opatfeni likviduji individualni zodpovédnost;
zapominaji pfitom, Ze pri¢iny chudoby jsou mimo jakoukoliv kon-
trolu jednotlivce, at je to tfeba vrcholny politik ¢i kapitan pri-
myslu. My, stoupenci filosofie, ktera usiluje o predchazeni chudo-
bé aktivni socidlni politikou, jsme oproti tomu pfesvédceni, Ze
vytvorime-li spravedlivy systém, nebudeme uZ napfriSté potiebo-
vat tolik filantropti. Spravedlnost je nas prvni cil. Véfime, Ze az do-
sahneme socidlni spravedlnosti, individualismus bude mit mno-
hem vétsi prostor ukazat, co vSe miiZze nabidnout. Jinymi slovy,
pratelé, naSim cilem neni platit lidem podporu v nezaméstnanos-
ti, nasim cilem je dat lidem praci.

Vsichni se shodneme, Ze hlavni zodpovédnost za zmirnéni chu-
doby a stradani, za péci o obéti hospodarské krize lezi na mistnich
orginech - obcanech, organizacich a vladé. Spociva v prvni fadé
na bedrech soukromych instituci a mecenast, dile pak na bed-
rech ostatnich spolecenskych organizaci a nikoliv v posledni fad¢é
je poslanim cirkve. To také ale znamena, Ze souhlasime s tim, aby
veskera zodpovédnost, pravé to nejtéZsi bfemeno, spocivalo na
téch, ktefi jsou nejméné schopni je nést. Jinak feceno, nejtézsi
bfemeno by méla nést ta spolecenstvi, ktera - jako pravé Detroit
- Celi uz nyni tém nejvétsim problémuim.

A proto jsou tu jednotlivé staty, které tim, Ze pfijmou vEtsi Cas-
ti zodpovédnosti za péci o chudé, tim, Ze pomohou a poradi mist-
nim organtm, tuto obrovskou zatéZ rozlozi. A jesté vétsi zodpo-
védnost nez jednotlivé staity ma federalni vlada.

Rad bych toto téma jeSté rozvedl, ale to uz bych se dostal k po-
litice. A to nechci. Pritelé, idedl socidlni spravedlnosti, o niZ tu ho-
vorim, idedl, ktery se mohl zdat pred lety pfilis§ vzdalenym, je nyni
pfijiman vad¢imi mordlnimi autoritami vSech naSich naboZen-
skych skupin. Pry radikdlni!? Ano, ja vaim ted prectu, jak radikalni.
Odcituji tfi dokumenty naSich cirkvi, naSich radikalnich americ-
kych cirkvi - protestantské, katolické a Zidovské.

Nejdfiv vam prectu par slov z nedélniho kdzani, které letos ro-
zesilal Federalni vybor Kristovych cirkvi v Americe, reprezentuji-
ci zna¢ny mnozstvi protestantti v nasi zemi. Poslechnéte si, jak je
radikalni:

Na cem v dnesni industrializované spolecnosti skutecné zdle-
Zi, je to, co takova spolecnost prindsi lidskym bytostem. Nelze
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prehlédnout, Ze mnoho téch, kteri viddnou majetkem, prindsi
velkou sluzbu spolecnosti. Presto tvrdime, Ze prijmy bohatych
Jsou v ostrém kontrastu s nedostatecnymi platy sirokych mas.
Koncentrace bohatstvi je provdzena nebezpecnou koncentraci
moci, coz otevird cestu konfliktiim a ndsilnostem. JestliZe se sna-
Zime potlacit vnéjsi projevy tohoto inherentniho konfliktu, aniz
bychom odstranili jeho fundamentdlni priciny, pak nejedndme
ani jako stdtnici, ani jako kiestané.

Je stdle zirejméjsi, Ze zdkladni principy nasi viry ukazuji stej-
nym smérem, jako zjisténi modernich socidlnich véd. Soucasni
ekonomové upozornuji na fakt, Ze dosavadni rozdéleni majetku
a diichodu, tolik odporujici kiestanské etice bratrstui, je také ne-
védecké, protoZe nezabezpecuje v dnesnim priimyslovém véku
dostatecnou kupni silu milioniim, ¢imz vylucuje nastoleni rouv-
novahy mezi spotiebou a produkci.

Ted vam pfectu dalsi prohlaseni a jsem zvédav, kdo z vas by jej
oznacil za radikalni. Je radikalni asi stejné, jako jsem radikalni ja
sam. Jde o prohlaSeni jedné z nejkonzervativnéjSich instituci
dnesniho svéta, katolické cirkve. Odcituji vam, pratelé, lonskou
papezskou encykliku, jeden z nejvyznamnéj$ich dokumenti mo-
derni doby:

Je zjevné, Ze nikoli pouze bohatstvi, nybrz i nesmirnd moc
a despotickd nadvldda jsou v nasich dnech soustiedény v rukou
nemnoha, Rdoz casto ani nejsou skutecnymi vlastniky, ale jen
rediteli Ci sprauvci investovaného kapitdlu, ktery spravuji pro své
uspokojent ...

Takovd akumulace moci, charakteristickd pro dnesni ekono-
micky 7dd, je prirozenym diisledkem neomezené konkurence. Ia
umoznuje prezit pouze nejsilnéjsim, coz jsou casto ti, ktei'i jdou
neuprosné za svym cilem bez jakéhokoliv zretele k otdzkdm sve-
domi.

Koncentrace moci pak pfinasi trojnasobné nebezpeci boje
o nadvladu: za prvé jde o nadvladu v samotné hospodarské sfére;
ta pak usti v ostry souboj o kontrolu vladnich uradu, jejichz ovlad-
nuti miZe byt zpétné€ vyuzito v ekonomickém soupereni. A nako-
nec jde o stfetnuti jednotlivych narodnich vlad mezi sebou.

A na zavér vam piectu nékolik vét z dalstho dokumentu, pro-
hlaseni rabina Edwarda L. Israele, pfedsedy Komise pro socialni
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spravedlnost pfi Ustiedni konferenci americkych rabind. Zde
jsou jeho slova:

Miuvime o stabilizaci podnikdni. Co potrebujeme, je socidlni
spravedinost, spokojenost a takovd hospoddiskd politika, kterd
ndm umozni ochrdnit zdakladni hodnoty lidstvi v Zivoté upro-
stred méniciho se ekonomického radu. Musime zcela prehodnotit
pristup k problémiim ekonomického uspordddani. Potirebujeme
novy typ socidlniho uvédomeéni, které ndam dd odvahu jednat ...

Zapominame tak rychle. Jen zaslechneme volani takzvané pro-
sperity, Zeneme se jako splaseni za bozskym mamonem a své so-
cialni pfesvédceni nechavame stranou. Musime neustale opako-
vat, Zze ekonomicky fad je vyndlezem clovéka a jako takovy
nemuZe nabyt vrchu nad vécnymi principy bozské spravedlnosti.

*

Ted si, pratelé, pripadam trochu jako kazatel. Mam pocit, Ze
jsem hovoftil pfili§ dlouho o tom, co by pfitom mélo byt kazdo-
denni soucisti naSeho Zivota, vasSeho stejné jako mého. Mozna vic,
nez si zatim uvédomujeme. AZ si to plné€ uvédomime, zaCneme se
v celé nasi zemi, kazdy jednotlivy muz a kazda Zena, ktefi tvofime
tento niarod, mnohem aktivnéji zajimat o problémy, jejichz dlou-
hodobé feSeni neni mozné bez pomoci kazdého z nas.

Samozfejmé Ze k tomu potfebujeme viidcovstvi. Potfebujeme
ty, ktefi jsou upfimni ve slovech i ¢inech. Potfebujeme poctivé
a nesobecké vudce; ti se vSak na Zadné urovni neobejdou bez po-
moci vSech muzui a Zen, zejména téch, ktefi fikaji ne filosofii po-
nechavajici véci svému vlastnimu osudu.

A tak se nyni, ve dnech plnych utrpeni a nesnazi, musime
v Americe vydat cestou socialni spravedlnosti - jedinou cestou,
ktera povede k trvalému ruastu nasi civilizace, cestou, kterou pu-
jdou nase déti a déti naSich déti, cestou viry, cestou nadéje, cestou
lasky k bliznimu.

Pramen: Rosenman, Samuel 1. (ed.), The Public Papers and Addresses of Franklin D.
Roosevelt, (Vols. IV, Random House, 1938; Vols. VI-IX, 1941), 1, s. 771-780.

Preklad: Ladislav Tajovsky.
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Svoboda v ohrozeni*

Herbert Hoover

americky prezident v letech 1929-1933

Rozbor kroktl a opatfeni podniknutych vladou USA v posled-
nich mésicich miiZe poslouzit k objasnéni kofent koncepce vlad-
ni reglementace ekonomiky, jejiho charakteru a zejména pak zpo-
chybnujiciho dopadu této vladni praxe na hodnoty tradi¢niho
amerického individualismu. Skute¢nou povahu takové vladni filo-
sofie neodhalime na zdkladé€ rétorickych cviceni jejich obhajcu ¢i
kritik(. Zjistime ji peclivym rozborem skutecné realizovanych ¢i
navrhovanych opatfeni.

Pfedem miizeme z takového zkoumani vyc¢lenit ozdravné kroky
uskutec¢néné na pomoc postizenym krizi a reformni zakony o re-
gulaci podnikani, pokud jsou tyto v souladu s idealy skute¢né svo-
body. Takové kroky totiz, jak ukazu, nejsou reglementaci. Prvnim
krokem ke statnimu dohledu nad ekonomikou je rozsiahla centra-
lizace vykonné moci.

Nové pravomoci vlady

Vynechame-li inavny seznam zakont, jimiZ Kongres presunul
rozhodovaci pravomoci do rukou exekutivy stejné jako zminéna
ozdravna a reformné-regulacni opatfeni, pak - pfimo ¢i nepfimo
- jde o tyto pravomoci vlady sméfujici ke statnimu dohledu nad
ekonomikou:

- pravomoc znehodnotit penize a stanovit jejich hodnotu; pravo-
moc oslabit ménu; pravomoc kupovat a prodavat zlato a stfibro;
pravomoc nakupovat vladni dluhopisy, ostatni cenné papiry
a devizy; pravomoc zmocnit se soukromych zasob zlata za stitem
stanovenou cenu; fakticka pravomoc vlady zavést fizenou ménu;

* Clanek ze stejnojmenné knihy z roku 1934.
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- pravomoc uvalit dafi z obratu na jidlo a oSaceni dle liboviile or-
gant vykonné moci;

- pravomoc vynakladat obrovské sumy na projekty verejnych
praci, programy obnovy a pomoc zemédélskému sektoru z jed-
nou vyclenénych fondd bez dal$iho souhlasu Kongresu;

- pravomoc zfizovat vladni korporace za ucelem podnikani v ob-
lastech, které dosud patfily do vylu¢ného hijemstvi soukromé-
ho sektoru;

- pravomoc vstupovat do konkurenc¢niho boje s podnikatelskymi
aktivitami ob¢anu v oblasti sluZeb a zbozni vyroby;

- pravomoc kupovat a prodavat zbozi, stanovovat minimalni
ceny vyrobclim a obchodnikiim, stanovovat obchodni marze
a tim i vySi zisku, pravomoc omezovat tzv. necestné obchodni
praktiky;

- pravomoc urcovat rozsah produkce soukromym farmaftm
a podnikim a stanovovat charakter zbozi, které maji vyrab¢t;
pravomoc likvidovat produkci; pravomoc urcovat vysi pohoto-
vych zasob;

- pravomoc brzdit produkci ¢i rozvoj novych vyrobkt, zafizeni
a plodin;

- pravomoc stanovovat minimalni mzdy, maximalni délku pra-
covniho tydne a dalsi pracovni podminky; pravomoc nafizovat
kolektivni vyjednavani;

- pravomoc zakladat vladni agentury stojici mimo statni spravu;
pravomoc omezit platnost protimonopolni legislativy; pravo-
moc zvySovat a sniZzovat celni sazby a diskriminovat prostied-
nictvim celni politiky jednotlivé staty;

- pravomoc rusit vladni kontrakty bez nahrady ¢i soudniho pfe-
zkoumani; pravomoc prosazovat vétsinu vyse uvedenych opat-
feni hrozbou uvaleni pokuty ¢i uv€znéni, stejn€ jako dalSimi
kroky omezujicimi svobodné podnikani bez mozZnosti soudni-
ho odvolani.

Valnou ¢ast téchto pravomoci mtze exekutiva delegovat na po-
véfené instituce, z nichz vétSina nemusi byt potvrzena Senatem.
Na vybér zaméstnancil téchto nové vzniklych organu se nevzta-
huji pravidla platna pro zaméstnance statni spravy. Tyto pfimé ¢i
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nepfimé pravomoci byly prakticky ve vSech pfipadech delegova-
ny Kongresem jako ,mimofadné“ a vét$ina uradu, které na jejich
zakladé vznikly, byla zfizena na urcité casové obdobi za ucelem
obnovy narodniho hospodarstvi postiZen€ého depresi.

Vsechny takto zfizené urady jiz nékdy diive fungovaly. Jednou
delegované pravomoci vSak maji tendenci byt rozSifovany, navic
vznikaji skupiny, které z jejich vyuzivani pfimo profituji ¢i ziska-
vaji jin€ vyhody. Je-li jim pravomoc jednou udélena, pak tyto sku-
piny vytvafeji silny tlak smérem k jejimu dalSimu vyuZivani. Je-li
pravomoc jednou vyuZita, vznika silny zdjem na tom, aby byla pfi-
délena natrvalo. A tim v8§im se diva do pohybu masSinerie, kterou
- jak uz jsme toho byli svédky - je velmi t€Zké zastavit.

Zpusob vyuZiti téchto pravomoci a jejich okamzity dopad na
koncept americké svobody prozkoumame nejdiive v péti oblas-
tech, kde se pfirozené projevuji - jde o regulaci prumyslu a ob-
chodu, regulaci zemédélského sektoru, vlidni podnikani, regula-
ci mény a uvéru a regulaci zahrani¢niho obchodu.

Regulace prumyslu a obchodu

Regulace v oblasti podnikini postupuje milovymi kroky. V sou-
¢asné dobé jsou vyznamna odvétvi pramyslu a obchodu organizo-
vana do velkych obchodnich skupin, jimZ pfedsedaji komise skla-
dajici se ze zastupcu podnikatell a statu, v ¢ele s ,administratorem*
odpovédnym vladé. Bylo zfizeno bezpocet nejriiznéjsich porad-
nich vybort, tvofenych vladnimi byrokraty a lidmi z podnikatel-
skych kruhti. Timto zptusobem je organizovano vice nez 400 sku-
pin, pokryvajicich 1,5 milionu firem, coZ znamena kolem 90 %
nezemédélskych podnikatelskych subjektt.

Takto sdruZeni podnikatel€ byli vyzvani, aby navrhli organizac-
ni kodexy pro jednotlivda odvétvi. Cast kazdého z téchto kodext
ma vSak charakter zakona, at uz jde o navrh podnikatelskych sdru-
Zeni ¢i nikoliv. Konec¢né slovo ma v3ak vZdy vlada a ta v pripadé
neexistence navrhi ze strany jednotlivych uskupeni miize kodex
sama formulovat a nisledné vyhlasit. Stejné tak miiZe vySkrtnout
jakykoliv navrh a pfijit s vlastnimi pravidly ¢i vyjimkami.

Kodexy jsou pfimo ¢i nepfimo zavazné pro vsechny c¢leny sdru-
Zeni, at uz se na jejich tvorbé€ podileli ¢i nikoliv, at s nimi souhlasi
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¢i nesouhlasi. Maji silu zdkonnych norem a tudiz jsou vynutitelné
na zakladé soudniho rozhodnuti. Piivodné mohla vlada po kaz-
dém clenovi sdruzeni poZadovat, aby si nechal zfidit licenci
umoznujici mu legalné podnikat. Toto povoleni mélo stanovovat
podminky, z nichZ mohla dana osoba pokracovat v podnikani.

Vlada méla mit moZnost tuto licenci bez mozZnosti odvolani
a ochrany ze strany soudu odebrat. Licen¢ni povinnost nakonec
na obecné roviné zavedena nebyla, zlistava vSak ndstrojem, jimz
muzZe Ministerstvo zemédé€lstvi kontrolovat vSechny producenty,
zpracovatele a obchodniky s agrarni produkci. A zemédélstvi je
podstatnou slozkou amerického podnikani. Sim o sobé by tento
pokus o zavedeni vSeobecné licen¢ni povinnost byl jen nepfili$
vyznamnym piikladem rostouciho pos$lapavani svobody; ostatni
vladni metody a opatfeni omezujici podnikatelskou svobodu jsou
vSak dostate¢né ucinné i bez podobného nastroje.

Kodexy zavadéji minimalni mzdy, stanovuji maximalni délku
pracovniho tydne a zajiStuji pravo na kolektivni vyjednavani
o pracovnich podminkich nad ramec takto stanovenych ome-
zeni. Zdaleka nejvice jsou vSak kodexy vyuZivany k eliminaci tzv.
Lnecestnych konkurenc¢nich praktik“. Tento termin, jako opak
»cestné konkurence®, neni interpretovan pouze ve smyslu vy-
louceni ,neetického“ jedndni, ale zahrnuje téZ nucené zfeknuti
se zcela normalniho soutézniho chovani. K tomu pouZziva napft.
omezovani produkce, zdbrany v rozSifovani zemédélské vyroby
a nespocet nastrojlii stanovujicich minimalni cenu a obchodni
marze. Z tak nevinného terminu jakym je ,Cestna konkurence®
a jejiho antonyma vyruista giganticky diktat - sam o sobé€ proni-
kavy pfiklad nekontrolovaného nartstu jednou pridélenych
pravomoci.

V atmosféfe mobilizace se vlida do omrzeni ohdni terminem
Lkooperace®. Zakon ¢ini dilezité casti kodexli zavaznymi a zpro-
sttedkované pres pfidélené pravomoci je vynucuje jako celek.
Sledujeme-li aplikaci téchto kodexu z pohledu praxe, miizeme ja-
koukoliv dobrovolnost pfi jejich zavadéni vyloucit. V nejlepsSim
pfipadé jde o ,vynucenou spolupraci“. Svobodna viile a dobro-
volné svoleni, zakladni atributy ,spoluprace®, jsou naprostou vy-
jimkou. Pfevazujici duch celého procesu spociva v natlaku, v prv-
ni fadé ze strany v vSudypfitomné pravomoci uradd nafidit

98

dodrzovani kodexti a z hrozby faktick€ho vyvlastnéni vyrobnich
prostredkil. Sama existence dohledu ze strany byrokrati muze
podnikatele pfipravit o jeho dobré jméno. Tézko rozeznat, jak by
se ve svobodné spolec¢nosti dalo takové opravnéni zdavodnit.

Jednoduchym dtkazem pfitomnosti natlaku je to, k cemu do-
chazi na dutlezitych jedndnich pfi schvalovini kodexua a pfi na-
sledném vynucovani zmén, proti nimzZ pak neni odvolani. Je vy-
volavan bojkot ze strany vefejnosti, vlada sama si vynucuje
uzavirani kontraktl na vSemoznych urovnich. VSude se $ifi lavina
propagandy, hrozby a natlaku, kaZzdodennich prohlaseni vladnich
predstaviteld, jeZ nasledn€ provazi aktivita rdznych vyboru
a agentur, v kazdém m¢ésté Ci vesnici. Zlo¢inem, za néjz jsou lidé
pokutovani ¢i véznéni, je prodej zboZi ¢i poskytnuti sluzeb za
cenu nizsi neZ u konkurence. Smutnym duisledkem jsou sousedé
sesikovani proti sousediim, skupina proti skupiné, vSichni usiluji-
ci o sebemensi prospéch, jez by jim takové zakony mohly pfinést.

Existuji ,necestné praktiky“, které musi byt, vzhledem k ne-
schopnosti nékterych stath dostat své zodpovédnosti, eliminova-
ny na federidlni arovni. Kodexy urcité prisp€ly ke sniZzeni détské
prace o 25 procent, stejné€ jako omezily dfinu v nékterych odvét-
vich. Nékteré neetické praktiky se tak urcité omezily, na druhé
strané v3ak podnitily mnoho dal$ich. Pravomoci v téchto oblas-
tech maji staty a zminéné zakony schvalila vé€tSina z nich. Jestlize
se federilni organy rozhodnou vyuzit své pravomoci a vynuti si
pfijeti kodexu i na ,neposlusnych statech®, pak tak maji ucinit
prostfednictvim zvlaStniho ziakona podpofeného soudni moci
a nikoli regulaci na urovni celého ekonomického systému.
BohuZel presné k takové regulaci drtiva vétsina kodexua sméfuje.

Nejucinnéjsi soucasti kodexové legislativy je omezeni konku-
rence. Je sice pravda, zZe i tyto zakony zakazuji monopolizaci ¢i
monopolni jednani. Stanoveni minimalnich cen a restrikce obje-
mu vyroby byly vSak vZdy pfesné€ tim, o¢ usilovali ti, jejichZ hlav-
nim cilem bylo vyhnout se skute¢nému napliiovani litery antimo-
nopolni legislativy. A pravé tato vytouzena omezeni jim dnes
zakon nabizi. Ekonomické dusledky jsou, pokud jde o obchodni
sdruzeni a spotfebitele tytéz, jako kdyby bylo protitrustové zako-
nodarstvi uplné€ zruseno. Budou-li se tato velka sdruzeni chovat
disciplinované, mame zpatky cechovni spolecenstvi jako vystiiZe-
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né z alzbétinskych dob, z nichZ vyrustaly kofeny amerického od-
poru k monopolnimu chovani.

Stejné politovanihodné spolecenské dusledky ma umélé, obliga-
torni zvySeni nakladd a stanoveni minimalnich cen, protoZe oka-
mzit€¢ dopada na drobné podnikani. Pokud se nic nezméni, nelze
v dlouhodobém horizontu o¢ekavat jiny vyvoj nez postupné pohl-
covani mens$ich podniki vétSimi. Tohle v3e je zatim viibec nejucin-
néjsi legalni mechanismus, jak vyradit ze hry drobnou konkurenci,
tentokrat jednoduse za pomoci jeho veliCenstva prava. Pfitom pra-
vé drobné podnikani je tim, co tvofi prazaklad nasi spolecnosti.

Dnesek je dennodennim diktatem federalni vlady, v kazdém
mést€ a v kazdé€ vesnici, kazdy den v tydnu, diktatem urcujicim,
jak maji lidé zit své Zivoty - pod soustavnou hrozbou vézeni za
¢iny bez stopy amoralniho jednani. To vSe je ohromujici zasah do
ducha svobody - nejvétsi, jaky narod zaZil ode dnt kolonidlni
Ameriky.

Regulace zemédé€lského sektoru

Nejtragictéjsi postavou soucasnosti je farmar. Poc¢inaje rozvra-
tem zpusobenym valec¢nou inflaci, pfes nasledny boom provaze-
ny prekotnou mechanizaci, pres krach zahrani¢nich trha a fi-
nancni kolaps Evropy aZ po nic¢ivé sucho - po celou tuto dobu
musel farmar prokazovat az nadlidskou trpélivost.

Misto toho, aby vlada farmaiiim pomohla doc¢asné omezit pro-
dukci na méné vynosné pudé, a preZzit tak nez nastane celosvéto-
vé oziveni, nuti je sniZzovat produkci v turodnych oblastech.
Pavodni myslenka subvencovini farmaiti omezujicich objem vy-
roby vybranych ,ziakladnich plodin® se diky aktivité ministra ze-
médélstvi rozsifila i na dalsi tzv. ,zakladni plodiny“. Pocatecni
dobrovolnost se zménila v hazeni klackti pod nohy pfi snaze zis-
kat uvérové prostiedky, jestlize se farmar neprihlasi k vladnimu
programu.

Cely proces je ilustrativnim pfikladem toho, jak byrokracie -
jednou nadana pravomocemi k omezeni svobody - stale bytni
a roz8ifuje své aktivity. Jde o dtkaz, ze odklon od lidské pfiroze-
nosti a ekonomické racionality Usti v rostouci utlak. Aby vlada
skryla své rozpaky z neuspéchu této politiky, pfichazi s dal$imi
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a dalSimi regulac¢nimi opatfenimi. Pod stitni kontrolu tak pfecha-
zeji stale nové ,zakladni plodiny*, jez vibec nebyly v ptivodnim,
Kongresem schvaleném programu. Podobné funguji dané€ uvale-
né na nadlimitni produkci bavlny a kvoty stanovené na vyrobu
cukru. At uz pfimo ¢i nepfimo, zfizuji takové normy vyjimky
a omezuji pevnd pravidla. Stavajici producenti bavlny a nékolika
dalsich komodit tak ziskavaji monopolni vysady, zatimco ostatnim
farmafim je péstovani téchto plodin zapovézeno.

V posledni dobé€ Kongres poZaduje stale vétsi pravomoci, které
se jiz netykaji pouze farmart, ale i zpracovatelil a distributorti ze-
médélskych produkti. Zietelné tak sméfujeme k naprosté kon-
trole nad Zzivoty na$i tficetimilionové zemédélské populace.
Slychame, Ze zemédé€lci musi obétovat svobodu na oltai budouci
hospodariské stability. Ta je vSak sama o sobé€ jen té€zko obhajitel-
nym cilem, stejné€ jako jakakoliv jind stabilita.

Neuprosnou skutecnosti je fakt, Ze je-li omezena svoboda jed-
noho farmare, musi nutné nasledovat okamzity nastup diktatury
vaci vSem zemédéElctim. Samotny charakter zemédélské vyroby
vylucuje ¢astec¢nou regulaci, kdy by byl od urcité hranice opé€t po-
nechan prostor pro volné pusobeni trznich sil. Zemédélec se bud
svobodné rozhoduje, co bude péstovat a za kolik arodu proda,
nebo musi poslouchat nafizeni shora. Nic mezi.

Cely vladni program vychazi z konceptu, Ze Clovék je jen figur-
kou v rukou statu. Jde o usurpaci zakladnich obc¢anskych svobod
ze strany statu.

Vlada jako podnikatelsky subjekt

Védomy vstup vlady do sféry dosud vyhrazené privitnimu pod-
nikani a ¢innosti jednotlivct, vytlacovani soukromnikd (z vyji-
mecnych pfipada se postupné stiva pravidlo) neni ni¢im jinym
neZ nastupem primé kontroly obcanu ze strany byrokratui. To je
samoziejmé socialismus se v§im vSudy, at z pohledu ekonoma ¢i
sociologa, a jako takovy je socialisty pochopitelné nadSené aplau-
dovan.

Typickym pfikladem muze byt Spriva pro udoli feky
Tennessee. Jejim hlavnim cilem je nakup, vystavba, vyroba, pfe-
nos a prodej elektfiny v okoli feky Tennessee, spolu s vyrobou

101



a prodejem strojnich zafizeni, hnojiv, chemikadlii a dal$iho zboZi.
Dalsi priklady najdeme vSude tam, kde se vyuZivaji vefejné pro-
stfedky na budovani hrazi, vodnich nadrzi a na vystavbu elektra-
ren; tam vSude je hlavnim cilem kontrola produkce a prodeje
elektfiny, tedy prakticky statni konkurence soukromym firmam.

Podobné vetejné stavby zname uzZ z minulosti; vZdy vSak bylo je-
jich hlavnim cilem budovani systémi protipovodnové ochrany, vy-
stavba zavlazovacich ¢i dopravnich kanilt a vyroba elektrické ener-
gie byla vyhradné vedlej$im produktem. KdyZ v takové situaci vlada
prodava elektfinu pod pfimou kontrolou vefejnosti, konkurence
neni nijak naruSena. Zde muZeme sledovat délici linii mezi svobo-
dou a socialismem. Svoboda zarucuje pfisnou regulaci prodejnich
sazeb a zisk elektrarenskych spolec¢nosti a tim chrani spotiebitele
pred zneuZitim ze strany provozovatele prirozeného monopolu.
Tam, kde vlada zamérné vstupuje do pfimé konkurence s produ-
centy elektrické energie, tam miiZzeme hovofit o socialismu.

Dalsim prikladem pfimého vladniho podnikani je napf. pét de-
lawarskych korporaci, které v souladu s tamni legislativou vstu-
puji na trh jako vyrobci a prodejci konkurujici soukromym fir-
mam. Tyto socialistické experimenty nebyly pro vladu v prvni
fadé zoufalymi pokusy o feseni problému nezaméstnanosti. Pfes
znacné naklady totiz daly praci jen velmi malému procentu neza-
méstnanych. Fakticky tato hrozba soukromému podnikani pfi-
pravi o misto dal$i zaméstnance jiz existujicich firem.

Stavajici soukromé kapacity plné€ postacuji k zajiSténi vyroby
vsech komodit produkovanych za vladni penize, at uz jde o elekt-
finu, hnojiva, rum ¢i nabytek. Nezavisle na odvétvi pfipravi sta-
tem financovana vyroba o misto stejny pocet zaméstnancti v pri-
vatnim sektoru. Sta¢i nam par vét z ust obhdjct vliddniho
podnikini, abychom pochopili, Ze za rétorikou nabizejici nova
pracovni mista se skryva jen dalsi socialisticky pokus o zatlaceni
obcanti pod kuratelu vladni byrokracie.

Regulace mény a uvéru

V této kapitole nepodavam tplny rozbor ménové, danové a uveé-
rové politiky. PIn€ se soustfedim pouze na ty jejich projevy, které
predstavuji nejzretelnéjsi ohrozeni svobody.
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Aniz bychom hloubéji rozebirali jednotlivosti krokt v oblasti
monetarni politiky, 1ze konstatovat, Ze ustfednim zamérem vlady
je prostfednictvim ,regulované mény*, tedy de facto zménami jeji
vnitini hodnoty, ziskat moznost ¢as od ¢asu ménit kupni silu pe-
néz ve vztahu ke zboZzi, mzdam a diichodu. Za tim je skrytd snaha
ziskat nekontrolovatelny nastroj provadét v obrovském rozsahu
transfery dichodt a majetku od jednéch ke druhym, bez ohledu
na to, jde-li o jednotlivce ¢i cel€ socialni skupiny. At uz bude tato
snaha uspésna ¢i nikoliv, zimér vlady je naprosto ziejmy.

Zavedeni fizené mény neni mozné, aniz by se vlada zfekla svych
povinnosti dostat svym zavazktm tykajicim se zlata. Rezignace na
zlaté kryti mény je mnohem vyznamnéjsi skutec¢nosti nez odmit-
nuti vladnich zavazk jako takovych, nebot timto krokem - pokud
vlada dosiahne svého - se dramaticky méni hodnota vSech zavaz-
ki uskute¢nénych jednotlivymi ob¢any mezi sebou navzijem a to
mnohem dalekosahleji, neZ jsme dnes schopni dohlédnout.

Jednim z hlavnich cill této operace bylo udajné omezit neu-
nosné vysoké dluhy. Vlada nam tvrdi, Ze hodnota dolaru vyjadre-
na jeho kupni silou se zménila ve srovnani s jeho hodnotou
v dobé, kdy dluhy vznikly. Obcané tak byli rozdéleni na dvé sku-
piny, dluzniky a véfitele. Odhadem 40-50 % veskerého majetku se
v dusledku tohoto opatfeni pfesunulo od véftitelt k dluzniktim.

Tento krok se dotkl v§ech zavazku, jez ma vlada viic¢i ob¢antim,
stejné jako téch, jez maji jednotlivci mezi sebou. Divéra v platnost
smlouvy, neni-li zpochybnéna rozhodnutim nezavislého tribuna-
Iu, patfi k nedotknutelnym pilifiim jakékoliv svobodné spolec-
nosti. Jestlize se z dluht urcité socidlni skupiny - napf. farmaru ¢i
vlastnik(l nemovitosti - stane bfemeno, jehoz dusledky ohrozuji
samotné zaklady spolec¢enského uspofadani, pak je takové opat-
feni vysvétlitelné. Nesmi vSak byt realizovano na tkor poctivych
stiadatelql, jejichZ uspory si vlada takto vypujci, misto toho, aby
bfimé rovnomérné rozlozila na cely narod. Tim ale bezpravi bo-
huzel zdaleka nekondi.

Pfijata ménova opatfeni zasihla vSechny soukromé i vefejné
dluhy v celé ekonomice. Neopodstatnénost a nespravedlnost to-
hoto pokusu o posun v hodnoté¢ vSech dluhti ve vysi 40-50 % lze
demonstrovat v né€kolik vétich. Teorie mylné predpokladala, ze
deformovani cenova uroven z doby bankovni paniky tu ztstane
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natrvalo. To by vSak také predpokladalo, Ze se Spojenym stattiim
vyhne celosvétové oZiveni. Jesté dulezitéjsi by byl dalsi pfedpo-
klad, a sice ten, Ze kazdy jednotlivy dluh jiZ je nesplatitelny, Ze kaz-
dy jednotlivy véfitel jiz ziskal od vzniku zavazku odpovidajici pro-
fit, Ze kazdy dluh je o stejnou cast nizsi, Ze zadny dluznik neni
schopen dostit svym povinnostem. Jednodu$e feceno, mél kazdy
véfitel, bez ohledu na charakter dluhu a bez jakéhokoliv soudni-
ho pfezkumu, postoupit ¢ast svych majetkovych prav dluznikovi.
Zapomneélo se, Ze dluh je soukroma zalezitost, ne vefejny obchod.
A Ze kazdy dluh je jiny.

A rozhodné to nebyl vladni dluh, ktery by nékoho dusil. Nikdo
doposud nemohl tvrdit, Ze vlada neni sto dostat svym zavazktm.
Vlada nebyla insolventni. Vlada nevyhlasila bankrot. Obrovsky po-
Cet dalSich jiz vydé€lal na usporach véritelq, které jim byly ze stra-
ny dluznikua de facto vyvlastnény. Sem patfi vedle jinych obligace
Zeleznicnich a elektrarenskych spolecnosti, primyslovych podni-
ki a cizich vlad, bankovni depozita, hypotéky a mnoho dalsich.

Dostupné udaje o rozsahu dluht, u nichz byla vladni interven-
ce skutecné€ socialné nezbytna, jasn€ vypovidaji, Ze Slo o zanedba-
telny podil na celkovém vefejném a soukromém dluhu. Navic jiz
byly pfijaty kroky souvisejici s novou upravou upadkového prava
a s ozdravnymi opatfenimi financovanymi z vladnich avéru, kte-
ré mély napomoci ke stabilizaci celé situace.

Ale podivejme se podrobnéji na rozsah kfivd, které pfinesla po-
litika regulované mény. Byla zde Siroka oblast, kde jiz bylo reali-
zovano mnoho kompromisnich dohod mezi dluzniky a investory,
o ¢emz sv€dc¢i mnohé reorganizace méstskych bytovych pujcek,
podnikovych a jinych zavazka, které pochazely z doby inflace.
Vsechny takto uskutec¢néné investice skonci diky devalvaci dola-
ru nutné dalsi ztratou.

Rozhodujici ¢ast ptjcek pochazi z béznych uspor, které jsou
vlastné€ odepfenim si potéSeni ze soucasné spotieby ve prospéch
spotfeby budouci. Ale dluznikem je ¢asto pravé ten, ktery si tako-
vé potéSeni neodepiel; nyni bude navic ¢ast jeho dluhu umazana,
ac je tfeba sam schopen sviij zavazek splatit. Ten, kdo si pujcil od
pojistovny a postavil si vétsi a luxusnéjsi dam, si de facto uziva na
ukor pojiSténce, ktery se sebezapfenim Setfi, aby byl v budoucnu
finan¢né nezavisly. TotéZ muzZeme aplikovat na obrovské dluhy
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pruamyslovych a obchodnich firem, které profituji z vkladt klien-
th pojiStoven a tspor drobnych stradateld.

NejSetrné€jsi ¢ast naroda, stfadatelé, ktefi se v nadéji na maxi-
malni bezpecnost svych vklad smifili s niZ8i arokovou sazbou,
dopadnou podle této teorie uplné stejné jako hazardéri, ktefi 1éta
pobirali vysoké€ uroky ¢i lehkomyslni, zbyte¢né€ riskujici investofi.
Drzitelé 3procentnich podilovych listll prijdou o stejnou cast
svych vkladu jako ti, ktefi investovali do 7procentnich, silné rizi-
kovych cennych papirti. Takova operace vlastné ve skutecnosti
zvySuje bezpecnost nejrizikovéjsich investic na ukor téch dosud
nejbezpecnéjsich, ale nejméné vynosnych. Tento pohyb se zietel-
né projevuje v rustu cen pravé takovych spekulativnich zavazku.
Pohrdani obezfetnym pfistupem k investovani a nahravani lehko-
myslnému jednani tak prakticky okrada velkou cast pojiStoven
a prispévkovych organizaci.

Investice ve vysi deseti miliard do oblasti vzdélavani, nemocnic-
ni péce a socialnich sluzeb totiz ztrati ¢ast své hodnoty. Pfitom na
téchto prostfedcich zavislé instituce stoji v Cele celého komplex
nasich vefejnych instituci. Pokud se vSe uskutecni, budou muset
omezit své aktivity o 40 %. Bude-li tato vladni operace uspésna, pak
v oblasti prumyslového podnikani dojde k transferu kupni sily od
drzitelt dluhopistt do rukou béZnych akciondft. Zkoumame-li,
kdo tvofi tyto dvé velké skupiny, pak objevime dalSi nespravedl-
nost. DrZiteli dluhopist jsou totiz vétSinou pravé pojistovaci spo-
le¢nosti, spofitelny a drobni investofi.

Pokud se vySe uvedené stane realitou, vladou nafizeny presun
majetku od Sesti miliont klienti pojiStovacich ustavii do rukou
deseti miliond akcionai( jesté neznamena rozptyleni bohatstvi.
Jde opét spi$ o jeho koncentraci. Ve skute¢nosti kazdy prehled
skute¢nych vysledku této politiky ukaze, Ze z ni profituji pravé ti
nejbohatsi, nebot drzi vétSinu svého majetku v kmenovych akci-
ich. Stradani naopak ceka Siroké masy téch, ktefi drzi majetkové
podily nepfimo prostiednictvim vkladua v pojiStovnach a spoftitel-
nach, stejné jako majitele obligaci a hypoték. NaSe dnesni americ-
ka ekonomika vypada tak, Ze bohati jsou vétSinou drZiteli kmeno-
vych akcii, zatimco ti chudsi vlastni obligace. Bohati tak dile
bohatnou a chudi chudnou. Monetarni zmény jsou tak ze své pod-
staty témér nevratné. Pouze ¢ast z nich Ize napravit.
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V systému ,regulované mény* nalézime - prostiednictvim vlad-
ni pravomoci v oblasti mezd, diichodu a majetku - mnoZzstvi ved-
lejsich projevi omezovani svobody. Z pohledu nékterych akade-
miki mize byt komoditni dolar skvéla véc. OvSem lidstvo po
tisicileti pouziva k vyjadfeni hodnoty zlato a divéru v néj nena-
hradi zadny cislovany a podepsany kus papiru, ktery je vlastné
podstatou této ,planované ekonomiky.“ Lidé takovym abstrakt-
nim penéziim se vSemi riziky plynoucimi z politické manipulace
a vladni libovtile prosté nebudou divéfovat.

To miZeme pozorovat jiz dnes. Ti, ktefi maji praci, vybiraji své
uspory. To znamena, Ze se tito lidé zdrahaji investovat dlouhodo-
bé své€ penize, nebot si nejsou jisti, jaka bude hodnota jejich mezd
v pristich letech ¢i jaka pravidla budou platit. Pfitom na takto
dlouhodobé ulozenych prostfedcich zavisi prosperita priimyslu
produkujiciho zboZzi dlouhodobé spotteby. Ekonomika soucasné
nutné pohlcuje znacné ¢astky na investice do bytu a jejich zafize-
ni. Vzhledem k vySe uvedenému stradaji obrovské pocty neza-
méstnanych, nebot pfi této faktické uvérové restrikci ekonomika
negeneruje dostatek pracovnich mist.

Kam az muZe tato regulace bankovnictvi ze strany vlady a raz-
nych vladnich agentur zajit, neni zatim zfejmé. Sili tlaky, které
nuti vladu podpofit soukromé financni instituce; k tomu ale neni
nezbytné€ nutné, aby vlada pfimo vstupovala do konkurenc¢niho
boje. Nechce-li vlada prekrocit hranici, za niZ uz zac¢ina socialis-
mus, musi byt takova pomoc omezena pouze na oblasti, kde ne-
existuje konkurence ¢i musi byt organizovana tak, aby ztstala za-
choviana soukromovlastnicka struktura. Pfikladem takového
pfistupu je ptvodni Spolecnost pro financni obnovu, zatimco
napf. dneSni Federdlni rezervni banky, Home Loan Banks ci
Federal Land Banks jsou jiZ za touto hranici. Jak nové€ vznikajici fi-
nancni agentury, tak jiZ existujici instituce, u nichz se nic takové-
ho nepredpokladalo, jsou nyni vyuZzivany k selektivnimu urcova-
ni, kdo ma ¢i nema mit pfistup k uvéru. Prikladem z dneSnich dnu
muze byt hrozba farmafum, ktefi odmitaji podepsat vladni kon-
trakty na sniZzeni produkce.

Omezeni nezavislosti Vyboru federdlnich rezerv a Zemédél-
ského uvérového systému na politickém rozhodovini, ustanoveni
zastupcu vladnich agentur kontrolujicich bankovni tstavy, nové
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regulatorni zakony, to vSe poskytuje vladé obrovské pravomoci
smérem k fizeni uvérové politiky. Je-li cilem vSech téchto aktivit
umoznit vladé, aby mohla urcovat, ktery podnikatel ¢i jednotlivec
ma ¢i nema pravo ziskat uvér, pak v nasi zemi sledujeme historic-
ky bezprecedentni nastup tyranie.

Skody, které témito monetirnimi aktivitami utrpéla svoboda
a spravedlnost, v niZ svoboda spociva, jsou nescetné. Jde o dalsi
demonstraci socialni filosofie spocivajici v pfistupu k obcanovi
jako k loutce v rukou statu, tedy filosofie popirajici samotny prin-
cip svobody. Moc rozhodovat v otazkiach penéz je jednim z nej-
starSich ryst despotickych rezimu.

Regulace zahrani¢niho obchodu

Duisledkem vySe popsanych regulaci je statni kontrola zahra-
ni¢niho obchodu. Celd koncepce dohledu nad objemem domaici
produkce totiZ stoji bez kontroly importu na hlinénych nohou.
Ma-li regulace prumyslu a zemédé€lstvi fungovat, musi byt zemé
obklopena bariérou, ktera ji izoluje od vnéjSich ekonomickych
tlakt. Opusténi zlatého standardu teoreticky zvySilo vétSinu cel
0 40 % a ve stejné vysi vytvorilo zabranu doposud bezcelnimu do-
vozu. Dalsi netiprosnou obchodni bariérou jsou sumy odvadéné
v ramci tzv. zpracovatelské dané.

Toto vSak neni cesta z ustavi¢nych mezinarodnich potizi. Téch
bylo dost, uz kdyz vlada uvalila fixni clo ve vys$i 34 %, vypoctené
na zakladé€ rozdilnych vyrobnich nakladi doma a v zahranidi, pfi-
¢emz 66 % importu bylo od cla osvobozeno, bez jakéhokoliv roz-
liSovani zemé ptivodu. Kdyz v3ak jako dusledek manipulaci se
sménnym kursem zavedeme cla na veSkery dovoz, kdyZ tyto ob-
chodni bariéry ménime pfi kazdém vladnim rozhodnuti o cenich
pramyslovych vyrobct, kdyz je urc¢ujeme pro kazdou zemi zvlast
prostirednictvim dvoustrannych obchodnich smluv, pak neni po-
chyb, Ze jsme se pfipojili k naplno zufici svétové obchodni vilce.

Tato valka soustavné sniZuje Zivotni uroven po celém svété, nas
nevyjimaje, a omezuje prostor po osobni iniciativu. Naciona-
lismus ruku v ruce s postupujici regulaci hrozi zlikvidovat nadéje
na zivot v hojnosti, jejichz zakladem je rtist produkcénich schop-
nosti ekonomiky. Obchodnici se mohou mezi sebou handrkovat
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a na divéfe v mezindrodni trhy to nic nezméni; kdyz se vSak han-
drkuji vlady, pak tim ucinné€ prizZivuji plameny antagonismu mezi
narody.

*

Tento kratky prehled nasich dosavadnich zkuSenosti dostatec-
né jasn€ ukazuje skute¢nou povahu federalni regulace a jeji rych-
Iy postup. MtiZzeme poukazat na dalsi zpusoby, jimiZ se nase soci-
alni a ekonomické prostfedi dostivd pod stiatni kontrolu.
Zminéné priklady snad ale staci pro ilustraci vnitini povahy vlad-
nich reglementaci, statniho fizeni, regulace sociidlniho a hospo-
darského Zivota. Jasné ukazuji, Ze hrozi zfetelny posun od ame-
rick€ho konceptu lidskych prav k socialni filosofii Cinici z ¢lovéka
pouhého podfizeného statu. Pokud by takovy proces mél pokra-
Covat, pak by to znamenalo nesmirné nebezpeci pro samotnou
svobodu.

Pramen: Hoover, H.: The Challenge to Liberty. In: Rozwenc, E. C.(ed.): The New Deal:
Revolution or Evolution? Lexington, Massachusetts, D. C. Heath and Company, 1959,
s. 62-71.

Preklad: Ladislav Tajovsky.
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OBJEDNEJTE SI NA DOBIRKU TYTO KNIHY CEPU:

Miloslav Bednadr:
Evropanska tyranie
Ceska stitni idea,
Evropska unie a demokracie

Broz., 232 stran, 100 K¢

Petr Mach:
Uskali evropské integrace

Broz., 76 stran, 50 K¢

Jindvich Dejmek:
Ceskoslovensko, jeho sousedé a velmoci
ve XX. stoleti

Pevna vazba, 384 stran, 200 K¢

Vdclav Klaus:
Obcan a obrana jeho statu
Broz., 326 stran, 100 K¢

Vaclav Klaus:
Problémy ceskych verejnych financi
na pocatku nového desetileti
Broz., 60 stran, 50 K¢

Marek Louzek:
Populac¢ni ekonomie
Broz., 152 stran, 100 K¢

Knihy & sborniky si mizZete na dobirku objednat telefonem (222 192 406),
emailem (cep@cepin.cz) nebo prostiednictvim internetové stranky
(www.cepin.cz). Poplatek za dobirku je 39 K¢.
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OBJEDNEJTE SI NA DOBIRKU TYTO SBORNIKY CEPU:

Potirebuje ceské soudnictvi reformu?
(Sbornik ¢. 35/2004) Broz., 110 stran, 50 K¢

Mezinarodni terorismus / 90 let od sarajevského atentatu
(Sbornik ¢. 33/2004) Broz., 92 stran, 50 K¢

Vztah cirkvi a statu
(Sbornik ¢. 32/2004) Broz., 152 stran, 50 K¢

Trvale udrzitelny rozvoj
(Sbornik ¢. 31/2004) Broz., 100 stran, 50 K¢

Dvé sté let od smrti Immanuela Kanta
(Sbornik ¢. 30/2004) Broz., 96 stran, 50 K¢

Danova konkurence
(Sbornik ¢. 29/2004) Broz., 90 stran, 50 K¢

Sto let od narozeni George Orwella
(Sbornik ¢. 27/2003) Broz., 80 stran, 50 K¢

1953: 50 let od ménové reformy a smrti Stalina
(Sbornik ¢. 26/2003) Broz., 148 stran, 50 K¢
Alois Rasin
(Sbornik ¢. 24/2003) Broz., 100 stran, 50 K¢

Ceskoslovensti a ¢esti prezidenti
(Sbornik ¢. 23/2003) Pevna vazba, 154 stran, 100 K¢

Problémy ¢eského zemédélstvi
(Sbornik ¢. 22/2003) Broz., 58 stran, 50 K¢

Benesovy dekrety
(Sbornik ¢. 18/2002) BrozZ., 180 stran, 50 K¢

Moznosti ménové politiky a pfichod eura
(Sbornik ¢. 16/2002) Broz., 108 stran, 50 K¢

Knihy & sborniky si mizZete na dobirku objednat telefonem (222 192 406),
emailem (cep@cepin.cz) nebo prostfednictvim internetové stranky
(www.cepin.cz). Poplatek za dobirku je 39 K&.
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CENTRUM

PRO EKONOMIED A POLITIED

CEP je ceskym institutem pro ekonomicka a politicka studia
zaloZzenym na podzim roku 1998 jako obcanské sdruZeni.

Cilem CEPu je $ifeni ideji svobodné spole¢nosti
a trzniho hospodarstvi a podpora myslenek velkych osobnosti
liberalniho mySleni.

V cele CEPu stoji spravni rada, kterou tvori
Vaclav Klaus, Jifi Weigl a Karel Steigerwald.

Centrum pro ekonomiku a politiku je subjektem nezavislym
na politickych strandch a nehodla byt od politickych stran
pfimo ¢i nepfimo podporovano.

Kontakt:

Centrum pro ekonomiku a politiku
Politickych vézna 10
110 00 Praha 1
tel. a fax: 222 192 406

e-mail: cep@iol.cz
WWW.Cepin.cz

¢. uctu: 19-2304260257/0100
ICO: 68402091
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