Seminar ni prace do predmétu

Monetarni teorie a politika

Téma: Pohyb Zlata v USA v obdobi
Velké deprese 30. let

Vypracoval: Martin Balcérek
Datum: 23.9. 2003

1. UvOD

2. MONETARNI UZITi ZLATA
2.1. Zlato ajeho obecné pouziti

2.2.0d zlatého standardu k nekrytym penézim

2.1. Klasicky zlaty standard, 1815-1914

2.2. Prvni svétova valka a nad edujici obdobi

2. 3. Standard zlaté devizy (Britanie a Spojené Staty), 1926-1931
2.4. Spojené staty a zlaty standard

2.5. Existence seskupeni riznych , bloka“ v obdobi 1931 — 1936

.2
2.
2.
2.
2.
2.

2.3. K ¢emu slouzil ajak fungoval , ¢isty zlaty standard?

2. 4. Zlaty standard v obdobi Velké deprese

2.5. Definice deprese a vymezeni obdobi Velké deprese

2. 6. Redlnadata

3. PRESUNY ZLATA

3. 1. Kam to zlato putuje?

3.2. Zatétek krize — presun zlatych rezerv

3. 3. Opusténi zlatého standardu Velkou Britanii

3. 4. Konec krize —tieti a posledni bankovni panika
4. ZAVER

5. POUZITA LITERATURA



1. Uvod

Vysvétlenim piicin vzniku Velké krize (Great depresson) 30. let v USA a jgim pienesenim
na ostatni staty se zabyval o jiz hodné ekonomi, ktefi ném ukazali nékolik riznych pohledi na
tuto uddlost. Napiiklad John Maynard Keynes piisd steorii nedostatecné agregétni poptavky
a ovlivnénim zaméstnanosti, Milton Friedman poukézal na obrovskou chybu centrélni banky,
v niz také vidi divod vzniku velké deprese. Anebo rakoudti ekonomové, ti vysvétiuji krizi
pomoci teorie Rakouského hospodarského cyklu atzv. neudrZitel nym boomem.

Cilem této prace neni nalezeni odpovédi na otézky, které s poklédali tito davni ekonomové,
ani s neklade za cil byt svym obsahem prili§ védeckou analyzou. Prace se zabyva tim, jaky
byl pohyb zlatych rezerv Spojenych sttt do ostatnich zemi v obdobi 30. let a proé¢ se tomu
tak délo. Jak fungoval klasicky zlaty standard a na ¢em byl zaloZen standard, ktery se uzival

V prvni ¢ésti budou presentovéna historicka fakta o zlatého standardu a predstavime s zlato
obecné. Ukazeme s také, pro¢ zrovna zlato je tak dilezitym kovem a jakym zpisobem se
rozlisuje. Podivame se na progtiedi zlatého standardu a na to jakym zpisobem fungoval.
Uké&Zeme s jeho nédedné modifikace od ¢istého zlatého standardu az po standard zlaté
devizy. Uvidime také redlna data, na kterych jsem postavil vyklad o pohybu zlata mezi
zemémi. Ve druhé ¢agi s objasnime pohyby zlatych zasob Federd niho rezervniho fondu do
riznych zemi pti Velké depresi 30. let. Ke konci druhé ¢asti se zamydime nad dopadem
Velké krize na bankovni systém.

2. Monetarni uzti zlata

2. 1. Zlato a jeho obecné pouiti

Role zlata v svétové ekonomice v minulém stoleti byla obdivuhodné vysokd. VétSina z nasje
prekvapena silou a tajemstvim spojenym se zlatem. Diive se zlato pouZivalo prevézné jako
penézni prostiedek. Dnes uz zlato obyégné nepouzivame jako penize, ale stéle patii mezi
dulezité komodity — k uloZeni hodnoty a vyrabi se z n&j plno riznych druhi zbozi (prstynky,
fetizky, pozlacuji se jim spirdly ve varnych konvicich nebo sochy a jina umélecka dila). Kdyz
za¢nou byt lidé zneklidnéni napt. politickou stuaci, valkou nebo inflaci, ¢asto ukladaji své
jmeéni do zlata. Proto je dobré s o zlatu nejprve néco obecné povédét.

Mnozstvi drahého kovu ve ditinach se uvédi v tisicinach. Zlato oznacené 1000/1000 je zlato
ryzi, tedy bez piimési. V praxi ae té&o absolutni ryzosti nelze dosahnout, proto rafinérie zlata
oznacuji nejryzej§i zlato ¢tyfmi devitkami, coz znamend, Ze obsahuje nejvice jednu tisicinu
ptimési. Obsah ryziho kovu ve ditinach k vyrobé zlatého zbozi je obycegné stanoven statem.
Napi. v CR jsou predepsany tyto ryzosti:

&1 | 986/1000
& 2 | 900/1000
& 3 | 750/1000
¢ 4 | 585/1000
&5 | 375/1000

Ze Zlata ngjvySSi ryzosti se razi dukéty, ryzost ¢. 2 mé zlato, z néhoz je vyrobena vétSina
Zlatych minci a ze Zata ryzodti ¢. 3 se vyrdbgji predméty na objednévku. Ryzost bézné
prodavanych zlatnickych vyrobkt je ryzost ¢. 4, takzvané é&trnacti karatové Zlato. Kardt,
arabsky kirat, zteckého keration, oznacuje semeno svatojanského chieba (jednoho lusku
stromu rohovniku obecného, ktery roste v jizni Evropé, Asii a Africe). Tato tvrda semena maji
zpravidla stejnou, minimalné kolisgjici vahu. Proto se stala zékladem pro vézeni drahych
kovi, kameni aperdl. Ryzi zlato se rovna 24 karatim (1 karéat — 41,66 tisiciny).

Zlato je neobyceiné kujné. Z jedné trojské unce (31,3 g) miZzeme vyklepat plech, ktery bude
zabirat plochu az 10 m ¢tvere¢nich a ktery bude prasvitny. Z téZze unce mazeme vytéhnou drét
0 déice 30 km. Zlato je tedy neomezen¢ delitelné — m& moznost vyjédfit jakoukoli velikost
hodnoty. K tomu pfispiva i homogennost, kdy vSechny ¢asti maji stgjnou ryzost, kterou lze
vemi presné mefit. Kdyz pripoéteme vysokou hustotu kovu, vysokou , hustotu” hodnoty



v objemu kovu, jeho neznicitelnost, kdy preména formy nesouvisi se ztratou hodnoty, mame
idedlni vSeobecny ekvivalent.

2. 2. Od Zatého standardu k nekrytym penéziim

2.2.1. Klasicky zlaty standard, 1815-1914

Svyjimkou nepiijemnych problémi se stiibrem svét fungoval na Zatém standardu, coz
znamenalo, Ze vSechny narodni mény (dolar, libra, frank atp.) predstavovali pouha jména
jigé, presné urcené hmotnosti Zata. ,, Dolar byl napt. definovan jako 1/20 unce Zlata, libra
&erlinkd jako o néco malo méné nez %4 unce zlata atd. To znamenalo, Ze , sménné pomeéry*
mezi raznymi narodnimi ménami byly pevné dané, nikoli kvili tomu, Ze by byly arbitréarng
stanoveny vladou, ale ze stejného diivodu, ze kterého je hmotnost jedné libry definovana jako
16 unci.

Je tteba zduraznit, Ze zlato nebylo za ménovy standard vybrano vliadou. Zlato se vyvinulo za
fadu soleti na svobodném trhu jako neglepd penize, jako komodita, kterd poskytovala
neg stabilngj & a ng zadangj§ meénovy prostiedek. Co je viak dilezitej s, nabidka a poskytovani
Zlata se fidily pouze trznimi silami, a nebyly uréovény tiskaiskymi stroji, o jejichz spudeni
rozhodovala vl ada [Rothbard].

Mezindrodni zlaty standard poskytoval automaticky trzni mechanismus kontroly inflagniho
potencidlu vliady. Poskytoval také automaticky mechanismus udrzeni rovnovéhy platebni
bilance v kazdé zemi.

2.2.2. Prvnisvétova valka a nasledujici obdobi

Na za¢atku 20. goleti se zlato salo viobecnym zakladem ménovych soustav. Viadam byla
dana divéra, Ze budou dodrzovat sviyj dib a rugit za to, Ze libry, dolary, franky apod. budou
vzdy smeénitelné za zlato, jak se jimi ovlddané bankovni systémy zavazali. Tim, co selhalo,
nebylo zlato, nybrz vira, ze vlada dostoji svym dibim. Opou&i se zlaty standard, aby se
mohly financovat vydaje navalku [Mises].

Ménoveé vztahy byly naruSeny nesménitelnosti bankovek a inflaci z obdobi 1. svétové valky.
Inflace, kterd méla nghor§ pribéh v Némecku a Rakousku, se objevuje i v Anglii, kde

vrcholi vroce 1920 a ve Franci az v roce 1926. Americka zlatd ména preckala 1. svétovou

vélku, behem niz dodavky véletného materidlu byly placeny evropskymi zemémi ve zlaté.
Tim dodo k ziplavé zlata v USA, coz vedlo ktzv. Zaté inflaci a New York se sava
stiediskem svétové financni moci.

Cdkové se v&ak prechazi na systém volné pohyblivych sménnych kurzi (ozna¢ovan téz jako
LSpinavy floating*). Libry, franky, marky atd., ovlivnéné inflaci, se ve vztahu ke zlatu a
dolaru znehodnocovaly. Na celém svété zavladl meénovy chaos. Zatalo se premydet nad tim,
jak obnovit gabilitu a svobodu klas ckého zlatého standardu.

2. 2. 3. Standard zlaté devizy (Britanie a Spojené Staty), 1926-1931

K obnoveni zlatého sandardu bylo svolano nékolik mezinarodnich financnich konferenci.
Prvni z nich sekonalajiz v roce 1920 v Brusdlu, ostatni potom v roce 1922 v Haagu, Janové a
Londyné. Zgména zusneseni mezinarodni ekonomické konference v Janové vyplynul
pozadavek, aby se ménovym zakladem v&ech evropskych stéti stal spolecny zlaty standard.
Tak v dadedku snah po obnoveni zlatého standardu se podaiilo postupné v fadé zemi zavést
zlaty monometalismus. Stalo se to v&k nikoliv na z&kladé standardu zlaté mince, ae ve
formé zUZeného zlatého standardu, ktery byl standardem zlatého ditku poptipadé standardem
Zlaté devizy [Seibal].

Britska libra byla tradi¢n¢ definovéna jako hmotnost zlata odpovidajici 4,86 dolaru. Na konci
prvni svétové valky ae inflace v Britanii zménila tento pomér na devizovém trhu na priblizng
3,50 dolaru. Namisto toho, aby Britové vzali do Gvahy skutetnost, ze libra byla
znehodnocena, a proto by se méli vrétit ke zlatému standardu na novych, piedefinovanych
paritach: paritéch, které by brali do Uvahy stavajici nabidku penéz a cenovou hladinu, uginili
ceny byli piilis vysoké na to, aby mohly obstét v konkurenci na svétovych trzich. Deflace ale
z politickych diivodi neptichézela v Gvahu, protoZze narist moci odbori zesileny narodnim
systémem poji&éni v nezaméstnanosti zpasohil, Zze mzdy se nemohly prizptisobovat smérem
dold.

Na jakém principu fungoval sandard zlatého ditku? Spojené staty zastali na klasickém
Zlatém standardu a sménovali dolar za zlato. Britanie a ostatni zapadni zemg, jak uz jsme
vidkli, se ale vrétili k ,, pseudozlatému* standardu — Briténie tak ucinila v roce 1926 a ostatni
zemé priblizné v tutéz dobu. Britské libry a ostatni mény nebyly smenitelné za zlaté mince,
ale pouze za velké kusy Zlata (zlaté pruty), pouZivané pouze pii mezindrodnich transakcich.



To zabranilo oby¢ginym obcanim Britanie a ostatnich evropskych zemi v kazdodennim
pouZzivani zlatych minci a vedlo k vétSimu pouzivani papirovych penéz a depozit a k vétsi
inflaci. Britanie v&ak navic smétiovala libry ngen za zlato, ale také za dolary. Na rozdil od
ogatnich zemi, které nesménovaly své mény za zlato, ale zalibry. Vysiedkem bylo vytvoreni
struktury pripomingjici prevracenou pyramidu, kdy na zlaté stdly americké dolary, na
dolarech britské libry a na librdch mény ostatnich evropskych stétt. Tato struktura se
nazyvala ,dandard zlaté devizy“ a dolar spolu sbritskou librou byly oznagovéany za dvé
JKlicové meny”.

Charakteristickym rysem té&o formy je okolnost, Ze ve vnittnim penéznim obghu se jiz zlaté
mince nevyskytuji. Vymeéna papirovych penéz je moznéjen pii znacné vysokych suméch za
Zlaté ditky nebo zahraniéni ménu, sménitelnou za zlato. Tim vlastné ngjsou najedno zasoby
Zlata vazany na potieby vnitfniho penézniho ob¢hu, jak tomu bylo drive, ale na potieby
mezindrodniho platebniho styku. Ve vnitinim obéhu prestava zlato plnit funkci platidia a
obéziva a v didedku téchto zmeén, kdy dochazi k odpoutévani papirovych penéz od Zlatého
obsahu, se zvy3uje podil stétnich regulacnich mechanismi v obéZivu. Jednoznacné vzrasta
Uloha jediné centrdni emisni banky [Hayek].

2.2. 4. Spojené staty a zlaty standard
Svétova hospodéiska deprese v letech 1929 az 1933 podiomila snahy o restauraci zlatého
standardu. Projevilo se to v zakazu sménitelnosti bankovek za drahy kov a omezeni razby

zlatych minci jako kurantni mince. Zlatu byla piif¢ena jen funkce vSeobecného metitka
hodnoty.

Spojené stéaty zastali na zlatém standardu do roku 1934, kdy klasicky Zaty standard opustily
v marné snaze vymanit se z hogpodérské krize. Americti ob¢ané tedy jiz nemohli smenit své
dolary za zlato a vlastnéni veskerého zlata (at’ jiz doma ¢i v zahraniéf) bylo zakazano a do§o
dokonce i nausneseni o zékazu vyvozu zlata.

| po roce 1934 viak Spojené stéty zastaly na zvladnim druhu zlatého standardu, v rémci
kterého byl dolar, jenz byl nyni nové definovan jako 1/35 unce zlata (coz je snizeni jeho
hodnoty o 40,34 procent), pro centrani banky a zahrani¢ni viddy za zlato smeénitelny.
Nepatrna vazba na zlato tedy zistala zachovéna. Ménovy chaos v Evropé krome toho vedl
k piilivu zlata do Spojenych stéti, které predstavovali jediny ostrov relativni ménové
bezpec¢nosti a koncem roku 1935 zésoby zlata dosahly hodnoty pies 10 miliard dolar.

Frank byl devalvovéan v roce 1936 a byl vyhlaSen zédkaz vymeény bankovek za zlato. Snizenim
obsahu zlata v ménovych jednotkach se zlepSlo v celosvétovém metitku kryti bankovek ze 48
procent na 70, coz se ukézalo v hospodéaiském vyvoji jako pozitivni jev.

Odpouténi od zlata, které prestalo byt platidlem a obéZivem, zvySlo vyznam devizové
aktivity k vytvareni potiebnych devizovych rezerv. Dod o tim ke vzniku devizového clearingu
jako zvia&ni formy mezindrodniho platebniho styku (z ¢ehoz vypliva také potieba vétsiho
poctu kusi platided a neustalého ti&eéni novych papirovych penéz). Soucasné vznikla nova
seskupeni. Ve svétovém vyvoji se saly rozhodujicimi devizové kurzy mén navazujicich na
librovou oblast shlavnim nominalem librou gerlingti, a dolarovou oblast, reprezentovanou
americkym dolarem. Ob¢ tyto ménové a mincovni jednotky se staly uréujicim faktorem
v cel osvétovém mekitku.

2.2.5. Existence seskupeni raiznych ,bloka“ v obdobi 1931 — 1936

Podedni pokusy o pretrvani zlatého standardu predstavuji tzv. ,bloky“. V roce 1931 po
devalvaci anglické libry vznikl librovy nebo také sterlingovy blok. Prestavovaly ho zemg,
které se Gpravami mény pripojily k Velké Britanii a srovnaly kurs svych mén k anglické libre.
Pro tyto zemg, kde spolu se zemémi Britského spolecenstvi bez Kanady byl zastoupeny
skandindvské zemg, Portugalsko, Recko, irdn, Thajsko a dokonce i ngkteré jihoamerické
zemg, se tal Londyn jeich finanénim centrem. V roce 1933 se uskupil Zlaty blok, v jehoz
tee gtdla Francie, ktery sedoval deflacni politiku. Tvoiily ho také Svycarsko, Belgie,
Holandsko, pozdgji Itélie a Polsko, a urditou dobu i Ceskodovensko. A v roce 1934 se ustavil
dolarovy blok, v némz byly prevazné zastoupeny zemé amerického kontinentu. USA se tak
stévaji vyraznou menovou oblasti. Mimo tyto bloky zistalo Némecko, které dozitymi
opattenimi udrzovalo svou ménu néco pod zlatou paritou.

Rozpad Zlatého bloku v roce 1936 znamenal konec snah véazéni zlata na papirové penize. Jiz
predtim se zieklo zlatého standardu v roce 1931 — mimo jiz zminované Anglie — Japonsko a
v roce 1936 je nas edovala Frandie, Holandsko a Svycarsko.

Ke stabilizaci ménovych pomeéri méla prispét také trojstrannd ménova dohoda mezi Frandii,
Velkou Britanii a USA, ktera zavazovala k vzgemné koordinaci v ménovych otazkach.
Rovnéz Banka pro mezindrodni platy, kterd vznikla vroce 1930, napliiovala Usili po Srsi
mezinérodni spoluprad v ménovych zalezitostech. Tyto snahy vyGstili ve vytvareni zakladny
pro trvalou ménovou spolupréci po Il. svétové vélce.



2. 3. K ¢emu douil ajak fungoval , ¢isty* Zlaty standard?

Zlaty standard byl vynikajici pro udrZeni vysoké stability ménovych kursi, které se mohly
odchylit od mincové parity pouze do vySe nakladii spojenych s dopravou zlata z jedné zemé
do druhé. Kurzy se tak mohly pohybovat pouze uvnitt Uzkého pasma, které bylo udéno tzv.
hornim zlatym bodem a dolnim zlatym bodem. Hor ni zlaty bod byl dan mincovou paritou po
pripoéteni nékladi spojenych s dopravou zlata z jedné zemé do druhé (baleni, poji&eni,
dopravné a ztréty na Urocich za dobu piepravy) a dolni zlaty bod naopak mincovou paritou
po odetteni zminénych néklada (obr.1).

Protoze néklady na prepravu zlata napi. z New Y orku do Londyna nebo opacné ¢inily zhruba
3 centy a mincova parita byla 4,87 USD/GBP, nemohl kursvzrist nad 4,90 nebo klesnout pod
4,84 USD/GBP. Duvod spociva v tom, Ze nikdo by neplatil za 1 GBP vice nez 4,90 USD,
protoze by pro ngj bylo levngj& nakoupit zlato za 4,87 USD u ministerstva financi, prepravit
je do Londyna za 3 centy a prodat je Bank of England za 1 GBP". Proto se nabidka GBP
stavala pro Americany dokonale dasticka v kursu 4,90 USD/GBP. Tomuto kursu se z tohoto
duvodu fika také americky expor tni zlaty bod.

Nikdo na druhou stranu nebyl ochoten akceptovat za GBP méné nez 4,84 USD. Radgji by
nakoupil za 1 GBP zlato v Londyné, za 3 centy by je prepravil do New Yorku a prodal je za
4,87 USD. Proto se poptavka po GBP stévala pro Ameri¢any dokonale eastickou v kursu
4,84 USD/GBP. Tomuto kursu se fikd americky importni zlaty bod.

Obr. 1 Nabidkaa poptavka po librach v modelu zlatého standardu
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* Ekonomické teorie tento stav zna pod pojmem vyhledavani renty.

Devizovy kurs uvniti pasma vytyceného zlatymi body byl determinovén interakci nabidky a
poptavky. Pokud vznikly tlaky na znehodnoceni USD (rast nad 4,90 za libru), nastal odliv
Zlata z USA, ktery pak znamenal deficit platebni bilance. Vznikly-li tlaky na zhodnoceni
dolaru (pokles pod 4,84 za libru), nastal p¥iliv zlata do USA, ktery znamenal piebytek
platebni bilance.

V takovém systému mohl dluznik urcité zeme uhradit své zavazky v zahrani¢i dvéma
zpisoby: (1) Za ndrodni ménu mohl nakoupit zahraniéni ménu a tou splatit zavazky; (2) Za
narodni ménu mohl nakoupit ve své zemi zlato, vyvézt je do zahrani¢i, tam je prodat za
zahraniéni ménu a tou splatit své zavazky. Jestlize kurs urcité meny vzrostl az nad paritni
hodnotu tak, Ze pro dluznika bylo |épe platit zlatem, pak tento dluznik vymenil své doméci
penize za zlato a vyrovnal svij dluh zlatem misto penézi (nebo nakoupil za zlato v zahraniéi
penize). JestliZze na druhé strané tento kurs kled pod paritni hodnotu, pak by vétitd pozadoval

vyrovnani ve zlaté.

2. 4. Zlaty standard v obdobi Velké deprese

V roce 1929 fungoval v USA zZlaty sandard v tom smydu, Ze vlada na pozadani prodavala a
nakupovala zlato za oficidlni cenu (20,67 dolari za unci). Vét3na ostatnich velkych zemi také
stéla na takzvaném zlatém standardu a také stanovovala oficiélni cenu zlata ve svych ménéch.
Tato oficidlni cena v cizi méng vydélena oficidni cenou USA urcila oficidni kurs, tj. cenu
cizi mény v dolarech. Jestlize v tomto systému obcané Spojenych stéti nebo obcané jinych
sati vlastnici dolary utratili vice dolart, nez piijemci téchto dolari chtéli v USA utratit, pak
prijemci dolard Zadali za zbylé dolary svou ménu u centrdni banky, ta pak za piebytecné
dolary nakoupila zlato. Zlato plynulo z USA do jinych zemi. JestliZe se rovnovaha vychylila
na druhou stranu, vlastnici jinych mén nakoupili dodatecné dolary ve svych bankéach
v oficidnim kurzu. Cizi centralni banky ziskaly tyto dolary prodejem zlatado USA.

2. 5. Definice deprese a vymezeni obdobi Velké deprese

Ekonomicky pojem ,Deprese se pouzivd pro hlubokou reces. Deprese je sestupna faze
hospodéiského cyklu provazena hlubokym poklesem hrubého doméciho produktu, investic a
riistem nezaméstnanosti, poctu bankrotii aj°.

2 Podle Milan Sojka aBohuslav Koneiny: Ma & encyklopedie moderni ekonomie.
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Vymezme s ted” obdobi Velké deprese. Je prekvapujici, ze reSeni takového jednoduchého
tkolu, jako je vymezeni trvéani Velké deprese, se pii studiu vice prament stva vice a vice
ohtizngj§i. Informagni slovnik 0 USA uvédi data od roku 1929 az do roku 1932. Panové
Milan Sojka a Bohudav Konecny uvadgji ve své knize Malé encyklopedie moderni ekonomie
obdobi Velké deprese |éta 1929-1934°. V ogtatnich publikacich jsem nalezl vymezeni v letech
1929-1933*. Budu se dret této podedni definice, protoze jeds v roce 1933 probihali na
uzemi Spojenych stati stéle runy na banky a bankroty bank, které pod pojem ,, deprese” patii.

2. 6. Redln4 data

Je na ¢ase § predstavit redlna data obdobi Velké deprese, z nichZ poté budeme posuzovat co
se délo pri téch kterych hodnotach. Nejprve se podivegime na cenu zlata v USA v obdobi od
roku 1928 do roku 1934 (tab. 1.).

Tab. 1. Vyvoj ceny zlatav dolarech v USA
Obdobi  Nejvyssi Nejniz§i Uzavirajici
31.12.1928 20,67 20,67 20,67
31.12.1929 20,67 20,67 20,67
31.12.1930 20,67 20,67 20,67
31.12.1931 20,67 20,67 20,67
31.12.1932 20,67 20,67 20,67
31.12.1933 33,11 20,67 32,32
31.12.1934 35 32,87 35
Pramen: http://www.dlobalfindata.com/

Vidime, Ze cena zlata se drzi na hodnoté 20,67 dolari za trojskou unci az do roku 1934, kdy
31. ledna americky president Franklin D. Roosvelt z&konem o zlatych rezervach ,Gold
reserve act* devalvuje dolar 0 41 procent a unce zlata prechézi na hodnotu 35 dolart [Breton).

Druhym naSim informagnim pramenem budou hodnoty zlatych rezerv v USA od cervence
1928 a7 po srpen 1933 (tab. 2.). Barevné jsou oznaceny Useky, o kterych budeme jedé
hovorit. Pokusime se vysvétlit, pro¢ jsou tyto data prave takova jaka jsou.

3 Zaznamenéno ve slovnicku ekonomickych pojmii na konci knihy pod pojmem deprese. ,,... Nejhlubsi depresf
bylaVelkadeprese let 1929-1934."
4 Jsou to napt.: [Sejbal], [Friedman], [Rothbard].
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Tab. 2. Mnozstvi zlatych rezerv v USA v miliardéch dolara
obdobf

obdobi

1928
1928
1928
1928
1928
1928
1929
1929
1929
1929
1929
1929
1929
1929
1929
1929
1929
1929
1930
1930
1930

Pramen: http://www.nber.org/

e e
WNRNROOONOUTAWN

PEPPAA PR PPNV NWWLRWWLW

hodnota

83000
83000
84000
85000
86000
86000
83000
86000
88000
94000
00000
02000
05000
06000
08000
09000
09000
04000
00000
03000
11000

1930
1930
1930
1930
1930
1930
1930
1930
1930
1931
1931
1931
1931
1931
1931
1931
1931
1931
1931
1931
1931

hodnota

e
RO OO~ U A

12

OCoO~NOUBAWNE

10
11
12

PRAPPARARARAARRARRRAARRSAS

16000
22000
24000
24000
21000
22000
23000
27000
30000
34000
37000
40000
42000
48000
58000
67000
69000
66000
16000
08000
16000

obdobi

1932
1932
1932
1932
1932
1932
1932
1932
1932
1932
1932
1932
1933
1933
1933
1933
1933
1933
1933
1933

e
NRPNROOONOUDWNR

o~NO O W

hodnota

PRARRAPOARPAPOWOWWOSDES

. 16000
. 10000

08000
09000
99000
67000
65000
74000
85000
94000
00000
14000
26000
20000
97000
01000
03000
03000
03000
04000

N&S podedni datovy zdroj ndm ukazuje paritu amerického dolaru k britské libfe a to od roku

1928 do roku 1934. PomiZe ndm lépe se orientovat a |épe poznat pohyby zlatych rezerv

v obdobi Velké deprese.

Tab. 3. Kurz amerického dolaru k britskélibre

Obdobi Nejvy§Si  Nejnizsi  Uzavirajici
31.12.1928 4,8794 14,8431 4,8488
31.12.1929 4,8781 4,8406 4,8744
31.12.1930 4,8731 4,8516 4,8516
31.12.1931 4,8681 3,2325 3,3775
31.12.1932 3,795 3,1444 3,3275
31.12.1933 15,3875 3,3127 5,12
31.12.1934 5,1725 4,87 4,9363

Pramen: http://www.dlobalfindata.com/
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3. Presuny zlata

3. 1. Kam to Zlato putuje?

Ve druhé ¢adti jsme s popsali mechanizmus, ktery je pri¢inou pohyb zlata. Kam aeto zlato
putuje? V naSem sledovaném obdobi uz transakce zlata neznamenaly prepravu pres ocean.
Vétdna zlata patiici zahranicnim bankdm lezela v trezorech newyorské federdni rezervni
banky se &itkem zemg, kterd jg vlastnila Prevod zlata se provadél zménou itk na bednéch
se zlatymi tyc¢emi v hlubokém podzemi pod budovou banky na Libery Street 33 v oblasti Wall
Street.

Tento zptisob ,, obchodovani“ byl mnohem méné rizikovgj§i nez v drivejSich dobach. Veice
¢adto se totiz stévalo, Ze lod’, kterd prevazela zlaté valouny zjedné zemé do druhé na mofi
bud’ ztroskotala anebo byla napadena piraty. Néco podobného se stavaloi pri presunu zlata po
soud, kdy byly prepadavany pievozni vozy, vlaky a zlato bylo jednoduSe uloupeno.
V nekterych zemich vidime tyto loupeZiveé praktiky i v dnesni dobe.

3. 2. Zacatek krize— pi‘esun Zlatych rezerv

V systému, ktery na zacdtku Velké deprese fungoval, dochézelo k presunu zlata v pii
nerovnovéze platebni bilance, ta souvisda se stavem ekonomiky. Ve Spojenych statech
nezatala krize Cernym &tvrtkem 24. fijna 1929, kdy se zhroutila newyorska burza, jak se
mnoho lidi domnivd, ale jiz v srpnu 1929, kdy obchodni ¢innost dosahla svého vrcholu.
Koncem 20. let 20. stoleti existoval standardni fenomén hospodarského cyklu, ktery zacina
rastem kapitélu, prechézi ve vyrobu zboZzi a zbozi se prodava. Sklidi sezisk a investuje se do
rozSiteni vyroby. Na konci 20. let se v&ak investori dostali do potizi, napt. prodgj automobilt
doséhl vrcholu vroce 1926 a 27 a investovat do dal§ vyroby prestdvalo mit smysl a kdyz
k tomu dodo, kapitd se obvykle ubiral dvéma sméry. Jednim byla spekulace scennymi
papiry, kter& opravdu podpotila zvySeni objemu spekulaci a meélo to za nadedek, Ze se zvedla
cena akcii. Druhym smérem byly spekulace s nemovitostmi. Vkladal se ohromny kapita do
daleko vetsiho prostoru s kanceléemi nez bylo skutedné potieba. Jakmile se v&ak odstartovala
tato dynamika, bylo ve skutetnosti skoro nemozné tento proces zastavit.

Na konci srpna nabizely maklé&i malym investorim pijéky ve vySi vice nez dvou tietin
z nomindlu akcii, které kupovali. Pfes osm a pal mid. dolara bylo rozpijceno, to bylo vic, nez
byl cely objem obéziva na Gzemi Spojenych stati.
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Béhem léta 1929 v New Yorku rostl neklid. Nezaméstnanost rostla po dobu nékolika mésici,
prodg automobilt a pifjmy obchodnich domi prudce klesaly, farmy na jihu a na zapadé
krachovali. Na Wall Streetu v&ak stdle panoval blaznivy optimizmus. 27. srpna 1929 dosahl
Dow Jenosiv index absolutni $picky, armada maklét se vrhla na New York a zaplavila
obchody. Tito , supové’ obchodi ve strachu, aby neztratili ani jediny den obchodovani, se
utabotili naulici proti akcioveé burze.

Pricinou krachu byla premira spekulaci. Americka ekonomikajako celek zacala od roku 1928
stagnovat. Ekonomie Wall Streetu se odtrhla od své podstaty, od realné ekonomie, a stala se
spekulativni bublinou. To podpotilo spekulace tak, Ze stoupala a stoupala. AZ se jednoho dne
nékdo probudil a tekl, Ze to zaJo piiliS daleko. To je znami piibéh o Bernardovi Baruckovi.
Ten s nechaval kazdy den cistit boty od stejného ¢igti¢e. Jednoho dne mu ten ¢igti¢ bot dal
typ na nékup akcii. Baruck 3d do své kancdare, zavolal svého maklé&e a fekl: , Prodave,
kdyZz davaji akciovétypy citici bot, je ¢as odjit.

Tim, Ze krize zatala pravé ve Spojenych stétech, se snizili ceny amerického zboZzi, které s
poté stalo pro zahrani¢ni spotiebitde levnéj§. Ti jg zde zacali nakupovat vice. Nastéva
Stuace, kterou jsme s vysvétlili jiz diive. Zahrani¢ni spotiebitelé budou chtit po svych
bankach vice dolard, aby mohly levngjSi zbozi americkym vyrobcim zaplatit. Banky
v pripadé nedostatkii dolarii pozadaji svou centrélni banku o konvertibilitu domaci mény za
dolary. Aby centrélni banka dolary ziskala, musdla je nakoupit u americké centrdni banky za
Zlato.

To, Ze se tato situace opravdu odehravala nam ukazuje tabulka 2., kdy zagal priliv zlata do
USA - dedované obdobi je vyznageno zdenou barvou. Nazorné se miizeme presvédiit také
na grafu 1., kde vidime, Ze pln4d modré& ktivka — kfivka zlatych rezerv USA — mé rostouci
tendenci. Priliv zapiicinil rast zlatych rezerv Federdiniho rezervniho systému.

14



Graf 1. Zlatérezervy v dolarech, 1928-33, mgsi¢né

-l e o dzlers
. ..
b

[
b
]

Pramen: prevzato od [Bordo] str. 33

Pro nézornost uvadim také grafy zlatych reserv zahrnujici hodnotu nejen ve Spojenych stétech
(U9), dei ve Vdkeé Britanii (UK), Francii, Némecku (Germany) a ogtatnich statech svéta
(Rest of World).

Je vidét, Ze rugt pokraguje az do zéri roku 1931. V tomto roce se Vdka Britanie rozhoda
opugtit zlaty standard poté, co se nepohodia s Francii. Ta se rozhodla v ramci politického
jednani smeénit u Bank of England vSechny své libry za zlato. Tento krok ale ved k tomu, ze
banka nemohla dostat svym zavazkim. Anglie na sStuaci reagovala devalvaci libry o 30
procent (viz tab. 4.).

Vdmnéme s malych odchylek od ristu zlatych rezerv (graf 1. nebo tab. 2.) ve dedovaném
v bankovni systém. Né&které soukromé subjekty zacali ukladat své finaneni prostiedky do
redlnych komodit mezi néz pattilo samozigme také zlato.
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3. 3. Opuséténi Zlatého standardu Velkou Britanii

Reakci na opudténi zlatého standardu Velkou Briténii byl odliv zlatych rezerv z USA.
Federdni systém tedy zvySl drokovou miru, aby odvrétil odsun svych zlatych rezerv
k zahrani¢nim drzitdlim dolart, které rozhodnuti Bank of England postraSilo. Na druhou
stranu, zvySeni Urokové miry mélo za nadedek vznik deflace, ktery pusobil tlak jak na
komer¢ni banky USA, tak na podnikovou sféru.

V grafu 1 vidime také reakce ogtatnich stati. Francie, kterd Sa cestou dlouhodobé deflace,
Zlato pro své monetérni Gcely schrariovala. Nashromazdila s velké zasoby zlata v did edku
navratu ke zlatému standardu vroce 1928 za cenu podhodnoceného franku. A v dobé
rozhodnuti Velké Britanie, jak je patrné zgrafu 1, je prudS néarast zlatych rezerv do
vlastnictvi Banque de France. Vidime, Ze setak stdva na Ukor Spojenych stati. Pokles reserv
Federdniho systému pokracuje az do cervence 1932, kdy zaciné zase rast.

3. 4. Konec krize —ti‘eti a posledni bankovni panika

V zavéru Vdké deprese se dostala ke dovu jesté treti a podedni bankovni krize v bieznu
1933. Opét je videét, Ze dochazi ke krétkému odlivu zlatych rezerv. Bankovni systém byl
témito krizemi za dobu Vdké deprese zna¢né zredukovan. Na vrcholu prosperity v poloving
roku 1929 bylo ve Spojenych statech skoro 25 000 komerénich bank. Na zacatku roku 1933
jgjich pocet kled na 18 000. Kdyz byly presdentem Roosveltem odvolany bankovni
prézdniny, jez nafidil deset dni po jgich ozndmeni, bylo poveleno znova oteviit jen 12 000
bankadm a pozdgji 3 000 dalsim. Celkové tedy bshem ctyi let zmizelo zhruba 10 000
z pavodnich 25 000 bank — bankrotem, spojenim s jinymi bankami, nebo likvidaci.

Cdkové mnozstvi obéziva, které bylo v sytému velkého centralniho bankovnictvi se 70-i
procenty zlatych rezerv, se snizilo podobné drasticky. Zkazdych 3 dolara ulozenych
v bankéch a v kapsach ob¢anti v rocel929 zastalo v roce 1933 méné nez 2 dolary [Friedman-
B].
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4. Zavér

Pevne véiim, Ze se vam putovani po tgjich zlatého standardu, odhalovani pricin a divoda

objasiujicich odliv a priliv zlatych rezerv libilo. Mydim s, Ze by nebylo na Skodu podivat se

na pohyb zlatych rezerv také z pohledu centrélnich banké&t a nakouknout trochu vice do

jgich ,kuchyng". Naptiklad jakym zpisobem se centralni bankéi rozhodovali? Pro¢ uginili

prévé takové kroky, které ucinily. A byly to kroky spravné? Nebyly jiné, lepsi alternativy?

Co se za jgich rozhodovéani skryva? Ten, kdo by se rozhodl vénovat tomuto tématu bude mit

jigé plno obtizné prace, ale vétim, Ze odpovédi na tyto otazky by za tu ndmahu opravdu stély.

Velice rad bych jest¢ na zavér pro zdemce doporucil par dalSich ¢lanka a literatury

k rozSiteni poznani o tomto zajimavém fenoménu. Mimo odkazii v pouZté literatuie to jsou:

[Greaves]

[Rothbard]

[Salerno]

[Sima]

[Sima]

[Sima]
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