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1. Uvod

V tijnu 2004 tomu bylo presné sedmdesét pét let od zcela mimoradné udalosti 20. stoleti — od
nechvalné zndmého cerného ¢tvrtku (nékdy nazvaného cerny pétek ¢i dokonce cerné Utery),
ktery rozpouta v historii zatim nejvétsi globalni hospodéiskou krizi. Na chvili se nad touto
uddlosti pozastavme a pripomenme si, co se vlastné stalo a jak se ztéo udaosti miZzeme

poucit my, nastupujici mlada generace ekonoma?

Nejprve se podivame na to, jakym zpasobem krize zacala a na to, co se odehravalo na New
Y orské burze pamétny den 29. fijna 1929. Poté se pokusime odhalit pri¢inu toho, pro¢ se na
New Yorské burze obchodovalo takovym Silenym zpisobem a pro¢ se najednou, tenkrat
skoro zni¢eho nic, zatalo prodévat obrovské mnozstvi akcii, které hnaly ceny akcii
neskutecnym tempem doli. A pro¢ se vétSina Americ¢ania takmeéi pres noc zmeénila z bohé&ct

vV smutné chudéky.



2. Jak a pro€ to vSechno zacalo?

2. 1. Dny pfed Cernym étvrtkem

Ve Spojenych stétech nezadala krize Cernym ¢tvrtkem 24. fijna 1929, kdy se zhroutila
newyorské burza, jak se mnoho lidi domnivé, ale jiz v srpnu 1929, kdy obchodni ¢innost
dosdhla svého vrcholu. Koncem 20. let 20. dtoleti totiz existoval standardni fenomén
hospodéiskéno cyklu, ktery zacina rastem kapitalu, piechézi ve vyrobu zboZi a zboZi se
prodava. Sklidi se zisk a investuje se do rozsiteni vyroby. Na konci 20. let se viak investori
dogtali do potiZi, napt. prodgl automobili dosahl vrcholu v roce 1926 a 27 a investovat do
dalSi vyroby prestavalo mit smysl. A kdyZz k tomu doSlo, kapitdl se obvykle ubiral dvéma
sméry. Jednim byla spekulace scennymi papiry, ktera opravdu podpofila zvySeni objemu
spekulaci a meélo to za nasledek, Ze se zvedla cena akcii. Druhym smérem byly spekulace s
nemovitostmi. Vkladal se ohromny kapital do daleko vétSiho prostoru s kanceléiremi nez bylo
skutecné potreba. Jakmile se vSak odstartovala tato dynamika, bylo ve skutecnosti skoro

nemozné tento proces zastavit.

Obrézek ¢. 1: Stavba Chryslerovy budovy, jeden z prikladi spekulace s nemovitostmi

Pramen: Chrayslerova budova - http://www.emporis.com/en/wm/bu/2d=114867



http://www.emporis.com/en/wm/bu/?id=114867

Na konci srpna nabizely makléri malym investoram pajcky ve vySi vice nez dvou tietin z
nomindlu akcii, které kupovali. Pfes osm a pal mld. dolara bylo rozpajéeno, to bylo vic, nez

byl cely objem obéZiva na izemi Spojenych stéti.

Béhem Ié&ta 1929 v New Y orku rostl neklid. Nezaméstnanost rostla po dobu nékolika mésict,
prodg automobilt a piijmy obchodnich doma prudce klesaly, farmy na jihu a na zdpadé
krachovali. Na Wall Streetu vSak stdle panoval bléznivy optimizmus. 27. srpna 1929 dosahl
Dow Jenosiv index absolutni Spicky, armada makléri se vrhla na New York a zaplavila
obchody. Tito ,supové" obchodi ve strachu, aby neztratili ani jediny den obchodovani, se

utaborili na ulici proti akciove burze [Balcéarek].

2. 2. Obrovské spekulace

Pricinou krachu byla premira spekulaci. Americka ekonomika jako celek za¢ala od roku 1928
stagnovat. Ekonomie Wall Streetu se odtrhla od své podstaty, od realné ekonomie, a stala se
spekulativni bublinou. To podporilo spekulace tak, Ze stoupala a stoupala. AZ se jednoho dne
nékdo probudil atekl, Ze to zadlo prilis daleko. To je znami ptibéh o Bernardovi Baruckovi.
Ten si nechaval kazdy den cistit boty od stejného cistice. Jednoho dne mu ten ¢isti¢ bot dal
typ na ndkup akcii. Baruck el do své kancelare, zavolal svého makléfe a tekl: ,,Prodave),
kdyz davaji akciové typy ¢igti¢i bot, je ¢as odgjit.”

Utvorit si lepSi obrézek o tom, co se opravdu odehrévalo na burze akcii nam mize pomaoci
liceni prabshu Cerného ¢&tvrtka 24. fijna 1929 od novindie Fredericka Lewise Allena
[Kohout]:

» Onen pamatny den zacalo obchodovani sakciemi na stabilni Urovni, aviak v obrovském
meritku. Akcie firmy Kennecott se objevily na trhu v bloku 20.000 kusiz, akcie General Motors
ve zhruba stejne velkém mnozstvi. Nahle se trend Zlomil. Napor prodejnich prikazi byl
nepokojive silny. Kursy kiesaly. (...) Nez uplynula prvni hodina obchodovani, bylo z/ejmé, Ze
kursy 8y doliz snebyvalou a ohromujici silou. Zamestnanci i klienti maklé-skych firem
v celych Stétech dedovali nejnovejsi kursy a divali se jeden na druhého s vyrazem prrekvapeni
a rozpakii. Odkud proboha prichézela ta zaplava prodenich prikazi? Prresna odpoved’ na
tuto otazku nebude as nikdy zndma. Zda se viak pravdepodobné, Ze principidlni pric¢inou
Zomu behem prvni hodiny 24. Fijna nebyla panika. (...) Pricinou problémi byly nucené



prodeje. Nuceny vyprodej stovek tisic akcii z Gctiz obchodnikiz, kteri se ocitli v problémech,
protoZe jgjich Uverové Ucty byly Uplné nebo témer vycerpané. Gigantickd stavba trhu
podloZena spekulativnimi Gvery se zacala hroutit pod viastni vahou... Nebylo ani ndznaku
nejaké podpory. Dolu, dolu, doli. Hluk na burzovnim parketu prerostl v panicky rev.*

Obrézek ¢. 2: New Y orska burza na konci obchodniho dne

Pramen: New Y orska burza - www.Iss.fd.cvut.cz/ polacek/NewY ork/newY ork.htm

Ze slov pana Allena jsme se dozvédéli, pro¢ dodo ktak ndhlému prodeji akcii podniki.
ProtoZe obchodnici potiebovali penize. Jak jsme si totiz ukazali vy3e, krize zacala jizZ mnohem
diive, nez povéstnym Cernym ¢&tvrtkem. Pro pravy divod prodeje akcii musime nahlédnout
jesté déle do historie.


http://www.lss.fd.cvut.cz/

3. Nevyhnutelna cesta k Cernému é&tvrtku

3. 1. Proé¢ se Fed rozhodl utdhnout kohoutky?

Osudnym krokem k vyusténi burzovni krize bylo rozhodnuti amerického ,,Fedu®. Misto aby
Fed v kritickém obdobi zacingjici krize pustil do ob¢hu velké mnoZstvi penéz a zachranil tak
americky bankovni systém pred masivni vinou platebni neschopnosti a bankroti, videl
dogtatecnou zaruku stability ve zlatém standardu a ucinil presny opak: zvysil irokove miry a
aplikoval restriktivni ménovou politiku. Podle slov tehdejSiho ministra financi Andrwa
Mellona bylo nutné ,zlikvidovat zaméstnanost, zlikvidovat akcie, zlikvidovat farmére,

zZlikvidovat nemovitosti“, aby bylo mozné zlaty standard udrzet.

Graf ¢. 1: Vyvoj sazby Urokoveé miry, jak ji stanovoval Fed
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Pramen: www.fed.com: New Y ork Federa Reserve Bank — Discount Rates 1929 - 1945

3. 2. Bankroty a panika

Dusledky byly katastrofalni. Nedostatek hotovych penéz zduraznény restriktivni politikou
Federalniho rezervniho sytému, vedl k rychlému vycerpani bankovnich rezerv. Banky se
ocitaly ,,na suchu* abyly nuceny prodavat akcie, ¢imz pak jedté vice prispivali k jejich padu.
Nejslabsi z nich zacali bankrotovat. Vkladatelé propadali panice a masové vybirali své penize


http://www.fed.com

z bank, ¢imz dale zhorSovali situaci. Mnozi klienti (jednotlivci i firmy) prisli o své vklady
(celkem o 2,5 miliardy USD v letech 1930 az 1933) a ocitli se v platebni neschopnosti.
Penézni zasoba USA se v disledku bankovnich krachi béhem této doby snizila o tietinu.
ProtoZ firmy ve valné ¢asti pripadi nemohly dostat pieklenovaci avér, skon¢ily bankrotem,
ktery znamenal naprosté znehodnoceni jejich akcii [Kohout]. Obdobny proces probihal
v zemedélstvi a vedl k prudkému poklesu cen zemeédglské pady i jinych nemovitosti. Bludny
kruh se uzaviel a opétné snizeni Urokovych mer, jak vidime v grafu ¢. 1, v roce 1930 bylo
mélo platné.

Je zde vidét prolinani raznych faktorut, které si 8ly v ruku v ruce a vyadtili v jediné. V péad
akcii dne 29. tijna a rozSiteni pozd¢jsi paniky. Akciovy trh padal a padal. Index Dow Jones
padal 3 roky od 3.9.1929 z 381 na41 dne 8.7.1932 , spadl na 1/9 své tehdejSi hodnoty a ztratil
89%. Svych pivodnich hodnot 381 bodi, jak ukazuje graf ¢. 2, dosahl aZz roku 1954. Index
S&P500 od 6.9.1929 padal 35 meésici na 1/7 své pavodni hodnoty a ztratil 86%. Index
Nasdag jedte tenkrét neexistoval.

Graf ¢. 2: Dow Jones index praiezem celého stoleti
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Pramen: www.stockcarts.com: Dow Jones Industrial Average
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3. 3. Jsou akcie opravdu tak zlé?

Na vySe uvedeném grafu si miZzeme viimnout ale je&té jedné vyznamné malickosti a to, Ze
v delSim obdobi maji akcie vzdy rostouci tendenci. Vydrzi-li akcion& a nepodlehne-li panice
muaZe investici do akcii jeding vydélat.

Ameriéti ob¢ané, jak to tak vypadd, jsou si této skutecnosti védomi anebo ji jen podvédome
vnimaji. Maji totiz svoje Uspory rozinvestovany pravé do akcii anebo do podobnych
finan¢nich produkti. My, Evropané si natakovéto poméry budeme muset jesté dlouho zvykat,
ale uz dnes statistiky ukazuji jisté zlepSeni. Lidé zatingji prelévat svoje Uspory z bank a
sporitelen do dlouhodobé vynosnéjSich finanénich produktt. Pro lepsi a vétsi investice je
tieba udélat jesté mnoho kroku v legislativach a pravidlech, ale véiim, Ze je to krok sprévnym

smerem.



4. Zaver

Pevné veérim, Ze se vdm putovani po nedévné historii Spojenych stati Americkych a
odhalovani pricin a diivodil objasiujicich nevyhnutelny prichod Cerného ¢tvrtka pamétného
data 29. tijna 1929 libilo a Ze se ted’ divate na Velkou krizi 30. let svétSim nadhledem.
Myslim si, Ze by nebylo viibec na Skodu, kdyby se rozhodl néktery z nasich prednich ¢eskych
vydavateli a piekladateli a pielozil by a vydal knihy zabyvajici se touto tématikou.
V anglickych origindlech bylo o Velké krizi jiz popsano velké mnoZstvi papiru, ae je
prevelika skoda, Ze se k nim nemiZe dostat normélni ¢lovek. Ackoli se dnes vice a vice lidi

domluvi anglicky, ¢esky étendr prece jen radéji sahne po knize napsané ¢esky.

Pripadné zgjemce o mohu tedy jen odkézat na knihu — sbornik textt, ktery byl vydan préavé pri
prileZitosti 75 vyroci této velké udaosti u prileZitogti konference Centrumu pro ekonomiku a

politiku (CEP) s nazvem Velk& deprese.
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