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Jeden z nejpodivuhodnejSich vytvoru lidského rozumu.t

Mym tajemstvim je vyroba Zlata z papiru.

1. Uvod

V moderni ekonomické vede je ze zrejmych duvodu venovana znacné pozornost teorii penez
a bankovniho systému. Vposledni dobe se Ize setkat sZivenim diskuse o samotném
konceptu systému centrdlniho bankovnictvi a statniho emisniho monopolu ajeho alternativou,
systémem svobodného bankovnictvi bez takové centralni autority.® v podobnych diskusich se
casto objevuji argumenty odkazujici na historicka fakta, pomoci kterych se obe strany sporu
snazi ilustrovat pravdivost vlastnich ci neplatnost oponentovych teorii. Jednim ze zajimavych
okamziku historie, na jehoZ vykladu se ekonomové neshodnou, je pocéatek 18. stoleti ve
Francii a experiment Johna Law spapirovymi penezi.

Cilem této praceje nalezeni odpovedi naotézku, zdakatastrof & ni selhani Systému JohnaLaw
ukazuje na neschopnost systému svobodného bankovnictvi kontrolovat nadmerné vydavani
penez, nebo na principielni nemoZznost efektivniho fungovani bankovniho systému
snekrytymi papirovymi penezi zvlaste, pokud je pod primou kontrolou stétu. Zaroven se
préce zamy§li nad paralelami jeho teorii a politik sdneSni ekonomickou teorii ve snaze

kriticky analyzovat moderni prostredky hospodarské politiky.

! Takto oznacil Lawuv Systém italsky ekonom Galiani ve své knize Della Moneta. Citovéno v RIST, C.: History
of Monetary and Credit Theory from John Law to Present Day. New Y ork, 1966.

2 John Law, citovano v How John Law’s Failed Experiment Gave Us a New Word: Millionaire. Wall Street
Journal, 19.7.2000.

3 Zrady praci v této oblasti 1ze jmenovat napr. ROTHBARD, M. N.: Penize v rukou stétu. Liberdlni institut,
2001 nebo HAVEL, J.: Svobodné bankovnictvi: spontannost astabilita. VV SE Praha, 2000.

V prvni casti budou prezentovana historicka fakta. Bude poloZen zéklad k pochopeni procesu
formovani teoretickych nazoru Johna Law a jejich odrazu vpraktickych politikach, které
provéadel. V druhé casti budou shrnuty hlavni myslenky jeho teorii ve svetle moderni
ekonomické teorie. Na zaver se préce zabyva souvislostmi se systémem centrdlniho

bankovnictvi amoderni hospodérské politiky.

2. Historicka fakta

2.1 Metodologicka poznamka

V této préci se prolingji popisy historickych udalosti sekonomickou teorii, aniz by byly jasne
uzavreny do samostatnych kapitol ci jinych celku. Proto je nezbytné znovu zduraznit zasadni
metodologicky rozdil, ktery byva az prili§ casto zastinen horami empirického testovani
funkcnich zavidosti, jez se tyci vysoko nad ekonomickou podstatu problému.

Ekonomie je veda, kterd odvozue obecne platné zékony deduktivni metodou zapriorne
platnych axiomu. Zavery ekonomické analyzy jsou tedy platné obecne a bez ohledu na
konkrétni historické (jedinecné) okolnosti. Pokud vychézime znezpochybnitelnych axiomu
lidského jednéni, musime logicky konzistentni a spravnou dedukci nezbytne dospet ke
spravnym ekonomickym zakonum. Takovouto teorii pak neni treba empiricky testovat, nebot

plati apriori.

Historie pracuje s existencidnimi tvrzenimi. Historik se zabyva relevanci historickych
skutecnost i pro dalsi vyvoj udaosti, srovnava tento vyvoj se zamery a predstavami autoru a
tvurcu ruznych systému a ukazuje na jeho nésledky.* Historicka zkuSenost je viak vzdy
pozorovanim komplexniho jevu, a proto neni mozné ji povazovat za izolovanou udalost ve
stejném smyslu, vjakém napriklad fyzik provadi laboratorni experiment. Pro jakékoliv
pochopeni historickych udalosti je tedy nutné predchozi znal ost ekonomické (praxeol ogické)
teorie.®

4VizMISES, L. von: Theory and History. New Haven, 1957, str. 20-21.

5 Viz napr. MISES, L. von: Human Action. The Scholar’ s Edition, Auburn, 1998, str. 30-32.



2.2 John Law

John Law (1671-1729) se narodil v Edinburghu jako syn zlatnika. V mladi si velmi oblibil
matematiku a geometrii. Po odchodu do Londyna studoval finance, Zivil sejako hazardni hrac
apohyboval sev blizkosti rady londynskych dam. Tento jeho zgjem ved| az k tomu, Zev roce
1694 v souboji zabil jednoho ze svych prativniku. Zato byl odsouzen k trestu smrti obeSenim.
Pri cekéni na verejnou popravu se mu vSak podarilo z vezeni utéci a prchnout do Holandska
Holandsko bylo vtehdejsi dobe nejvetsi obchodni mocnosti vEvrope a Law zde dale
prohluboval své znalosti o fungovani bankovniho systému a financnictvi. Pobytu

v Amsterdamu muzeme pricitat prvni zarodky my3lenek jeho oslavovaného Systému.

Law nekolik let cestoval po Evrope, nav&tivil mimo jinéi Pariz, Bendtky a Janov, az se vrétil
do Skotska. PriSel sreSenim ekonomické krize ve Skotsku, a to ve svém nejznamejSim dile
Money and Trade Considered, with a Proposal of Supplying the Nation with Money
publikovaném v roce 1705.5 My3enku se mu v3ak nepodarilo prosadit. BliZici se unie mezi
Anglii a Skotskem (1707) ho navic donutila opustit Skotsko, nebot stéle platil trest smrti,
jehoz jurisdikce by vunii sahalai do Edinburghu. Pri dalSich cestach nav&tivil Law Brusel,
Pariz, Viden, Janov a Rim, pricemz si vydelal znacné mnoZstvi penez hazardnimi hrami a
spekulaci. V Parizi byl vroce 1708. Jeho navrhy Ludviku X1V. ohledne reSeni financnich
problému se opet nesetkaly sporozumenim a Law byl jako podezrela osoba vypovezen
z mesta. Podarilo se mu v&ak duverne sezndmit svévodou Orlednskym a tato zndmost se
pozdeji ukazala jako klicovy faktor pro realizaci jeho Systémul.

Po smrti krdle Ludvika XIV. 1. zé&ri 1715 se John Law vrétil do Parize. Francii zdedil vté
dobe petilety Ludvik XV., vliadu prebral regent vévoda Orleansky. Francie zdecimovana
obrovskymi vydaji a zadluzovanim predchoziho panovnika nutne potrebovala zéchranu
systému verejnych financi. Vévoda Orlednsky se obrétil na svého zndmého, Johna Law, aby
mu predstavil svuj Systém.

5 LAW, J.: Money and Trade Considered, with a Proposal of Supplying the Nation with Money, Edinburgh,
1705.

2.3La Banque Génerale

Ludvik XIV. si na svuj vystredni Zivot hojne pujcoval od svych poddanych, cimz privedl
Francii na pokraj bankrotu. Zaposlednich 14 let své viédy Ludvik XIV. utratil o dve miliardy
liber vice, nez vybral na danich. Dluh cirkuloval na zéklade papirovych néroku, jejichz ruzné
néazvy déle podporovaly stévajici chaos. Cinil 3 miliardy liber, pricemz rocni stétni vydaje bez
urokovych plateb zhruba 148 milionu liber byly priblizne kryty prijmy. Na splaceni diuhu
nezbyvaly tedy ve stétni pokladne zadné penize. Vazne se diskutovala moznost vyhlaSeni
statniho bankrotu, a ackoli bylo nakonec od této moznosti upusteno, byla prijatajen o malo

méne brutdlni opatreni.

Prostrednictvim viza, neboli prezkouméni stétnich zavazku komisi opravnenou zrusit nérok na
jeho vyplaceni, doslo ke snizeni jistiny zgjisteného dliuhu priblizne na polovinu. Doméci
sluzebnictvo smelo svedcit pod faleSnymi jmény, svedci byli muceni. U zavaznych pripadu
podvodu byly vynéSeny tresty galeji a smrti. DoSlo ke snizeni dluznich Gpisu a nekrytého
dluhu o 65 procent, pricemz zbyvajicich 250 milionulivres tournois bylo transformovéano do
statnich dluhopisu nesoucich 4 procentni Urok. Mince v obehu byly stazeny a znovu vydany
v pomeru 120 za 100; byl zrizen Urad trestajici spekulanty, kterym byla pripisovéna vina za
krizi.

V Sechna tato opatreni melajen docasny Ucinek. Billets d’ etat vydané jako céstecné zajiSteni
nového diuhu se témer okamzite propadly o 75 procent pod svoji nomindni hodnotu. A
v tento okamzik priSel John Law a predstavil svuj Gzasny systém zmatenému regentovi. Vlada

byla pripravena zkusit jakykoliv experiment s alespon miniméani Sanci nastoleni poradku.

Jiz 24. rijna 1715 svola vévoda Orlednsky Financni radu, aby zvézila Lawuv projekt zrizeni
krélovské emisni, diskontni a depozitni banky. Banka mela ridit obchod a menu kralovstvi,
vybirat dane a vyvést zemi ze zadluzeni. Navrh byl vSak na zéklade velkého odporu
obchodniku a bankéru jednomysine odmitnut. Diky intrikdm a vyjednavani se vsak Johnu
Law podarilo, Ze 2. kvetna 1716 byla dekretem zrizena La Banque Générale (VSeobecna
banka), soukroma instituce rizena Johnem Law. Regent predsedal prvni valné hromade
akciondru a existovalo ustanoveni umoznujici kontrolu zéstupci kréle. Krome toho vsak

neexistovalo zadné dal & propojeni mezi bankou a viadou.’

"VizVUITRY, A.: Le Désordre des Finances et |es Excés dela Spécul ation. Paiz, 1885.



Kapitalizace V3eobecné banky byla 6 milionu liber rozdelenych na 1.200 akcii po 5.000
libréch. Pri Gpisu vSak byla splacena pouze ctvrtina této castky, zbytek nebyl nikdy splacen.
Z této jedné ctvrtiny byly tri ctvrtiny splaceny pomoci statnich dluhopisu, které v té dobe byly
vuci zlatu diskontovany o 50 — 80 procent. Takze pri prodeji akcii banky byla pouze jedna
Sestnéctina z 6 milionu liber kapitdlu banky—375.000 liberuhrazena v menovém kovu.

Banka mela provadet bezné bankovni operace. Bance bylo zakézéno vypujcovat si penize,
prodavat ndmorni pojisteni, vystupovat jako maklér a zabyvat se domécim ci zahranicnim
obchodem. Banka neziskala zadna monopolistickéa privilegia. Prave naopak, ostatnim bankam
bylo specificky vyhrazeno pravo pokracovat v bezné cinnosti. Licence byla udelena na dvacet

let a po tuto dobu byla banka osvobozena od dani.

Banka smela vydavat bankovky splatné na pozadani, které byly denominovany v écus de
banque a byly smenitelné za menovy kov o0 hmotnosti a kvalite dané pri vydani bankovky 2
John Law se vtéto velmi nestabilni dobe pokusil nahradit menovy kov v obehu papirovymi
bankovkami skomoditnim krytim. Uspech jeho bankovek spocival vtom, Ze krélovské
kovové mince podiéhaly velmi castym snizovanim obsahu a zmenam hodnoty. Law naproti
tomu nabidl bankovku smenitelnou na pozadani za mince hmotnosti akvality dané pri vydani
bankovky. To znamenalo, Ze hodnota techto bankovek nemela byt ovlivnovana budoucimi

vykyvy razby minci.

V podstate tedy muzeme konstatovat, Ze od svého pocatku v polovine roku 1716 La Banque
Génerale fungovala jako soukroma instituce bez stétnich privilegii a vydavala soukromé
bankovky smenitelné za menovy kov.

Bankovky se staly nejZzadanejSim prostredkem smeny, nebot byly vnimany jako stabilni
hodnota oproti alternative nestabilnich krélovskych minci. Banka obecne byla velmi Gspesnd,
ato i ve vztahu kvlade. Tim, Ze absorbovala statni dluhopisy pri upisovani vlastnich akcii,
zvysila alespon céstecne kredit viady. Prvnich deset mesicu cinnost banky nicméne nebylo

poznamenano zadnou vyznamnou udal osti.

Vynos z 10. dubna 1717 zavazal vyberci dani prijimat platby dani v bankovkéach V&eobecné
banky, smenovat za menovy kov vSechny prediozené bankovky a provédet Ghrady do Parize
vyhradnev techto bankovkéach. Tim se vyrazne rozsirila sféravlivu V Seobecné banky ajejich

8 Encyclopaedia Britannica, Ohio, 1906.

bankovek. Obliba banky stoupla natolik, Ze brzy se objem vydanych bankovek zvySil na 60
milionu liber. Law si ziskal naprostou duveru regenta a mohl pokracovat s budovanim svého
Systému.

2.4 Compagnie des Indes-Occidentales

JiZz vroce 1717 muZeme zaznamenat jeden zvyznamnych kroku, které pozdeji vedly ke
krachu celého financniho systému. Vsrpnu 1717 se francouzsky spekulant Crozart vzdal
monopolu na obchod skolonii Lousiana v Severni Americe. Vynosem ze srpna 1717 bylo
Johnu Law umoZneno zalozit Compagnie des Indes Occidentales, které byla udelena koncese
na kolonii Lousiana® na 25 let a monopol obchodu bobri kozedinou sK anadou. Koncese na
Lousianu vpraxi znamenala témer suverenitu spolecnosti nad nejurodnejSi oblasti Severni
Ameriky.

Kapitédl Spolecnosti byl 100 milionu livres tournois a byl rozdelen na 200.000 akcii po 500
libréch. Jedna ctvrtina mela byt splacena v menovém kovu atri ctvrtiny v billets d’ état které
mely Spolecnosti vynaset Urok 3 miliony liber rocne. Stétni diuhopisy se obchodovaly 60 az
70 proc ent pod nominalni hodnotou, atak sei akcie Spolecnosti propadly hluboko pod svoji
nominéni hodnotu.

V prubehu prvniho roku své cinnosti se Spolecnost pouze vlazne pokousela ozivit obchod

s Novym svetem arozvinout ekonomiku kolonie.
2.5 La Banque Royale

20. kvetna 1718 doSo ke znehodnoceni zlatych a stribrnych minci o 40 procent.
Pravdepodobnym duvodem tohoto znehodnoceni byly fiskélni potreby viady. John Law
odmitl odpovednost za tento cin a jeho plany znej naopak velmi profitovaly. Vévoda
Orleansky, ktery se v predchozi krizi vymanil z moci parlamentu, vyslySel prani JohnaLaw a
4. prosince 1718 transformoval La Banque Génerale naLa Banque Royale. Banka se tak stala
statni instituci, Law byl jmenovéan reditelem akrél se zarucil zajeji bankovky. Akcionéri byli

vyplaceni vmincich a za Ucelem zvySeni vlivu banky byl zakézén transport penez mezi

9 Francouzska Lousiana vté dobe sahala od Usti reky Mississippi aZ ke Kanade. Zahrnovala dnesni staty
Lousiana, Mississippi, Arkansas, Missouri, Illinois, lowa, Wisconsin a Minnesota. Zduvodu spojeni kolonie
s rekou Mississippi bylaspolecnost casto nazyvéana Missi ssi ppskou spolecnosti.



mesty, ve kterych mela banka pobocky. Ackoaliv jedinym akcionarem banky se stal stét, John
Law mel i nadde hlavni kontrolu nad jejimi aktivitami.

Od tohoto okamziku iz tedy nemuzeme vzadném pripade hovorit o bance jako soukromé
instituci. Za dva roky své cinnosti navic banka ziskala radu stétnich privilegii, atak ji nelze

ani oznacovat za stétni instituci konkurujici na svobodném trhu ostatnim bankam.

Za dobu triceti mesicu existence VSeobecné banky jako soukromé instituce banka vydala
pouze 148.560.000 liber v bankovkéach, pricemz stéhla z obehu alespon 101.125.000
v dluznich pisech.'® Po (prave emise o tato sniZzeni a po zohledneni pravdepodobnych
komaoditnich rezerv banky muzeme tvrdit, Ze emise bankovek V3eobecné banky nezvysila
nijak vyznamne mnoZzstvi obihajicich penez. Cenova hladina vParizi byla v listopadu 1718

pouze 0 8,6% vy&i ne? v kvetnu 1716.*

V lednu 1719 zacala K rél ovska banka vydavat bankovky denominované v livrestournois. Slo
o zasadni zmenu v politice banky, nebot na rozdil od bankovek écus de banque
predstavujicich pevne dané mnoZstvi kovu dané kvality bankovky livres tournois byly
denominovany vpouhé zlctovaci jednotce, jejiz definici mel pod kontrolou panovnik.
22. dubna 1719 vléda prislibila, ze bankovky, prestoze jsou denominovéany v livres tournois
nebudou podléhat sniZovani hodnoty. Verejny zaem o tento novy typ bankovek byl tak velky,
Ze si vidda mohla dovalit 8. cervence 1719 ukoncitobeh bankovek écus de banque.

Rovnez Zapadoindicka spolecnost se od druhé poloviny roku 1718 rozvijela velmi rychlym
tempem. Vzéri 1718 koupila monopol na obchod stabdkem. Vkvetnu 1719 prevzala La
Compagnie des Indes Orientales a La Compagnie de Chine, cimz vznikla mamuti La

Compagnie des Indes ktera mela prakticky monopol na francouzsky zahranicni obchod.

Rychla expanze Spolecnosti si vynutila navySovéani kapitdlu. DoSlo knavySeni nomindni
hodnoty akcif, k ziskani nové akcie bylo zapotrebi ctyr starych akcii a doplatku 50 liber. Tyto
akcie o nominani hodnote 500 liber se okamzite zacaly prodavat za 750 liber (50% nad

nomin&ni hodnotou).

101,125,000 liber pri tpisu akcii Veobecné banky a 100.000.000 liber pri zaloZeni Zapadni spolecnosti. Viz
HAMILTON, E. J.: Prices and Wages at Paris under John Law’'s System. In: The Quarterly Journal of
Economics, 51, 1999, c. 1, str. 5557.

M HAMILTON, E. J., op. cit., str. 55.

John Law se déle soustredil na ziskavani stéle vetSich pravomoci ve Francii. 25. cervence
1719 byl vydan vynos, ktery Spolecnosti nadevet let sveril rizeni mincoven avydavani minci.
Za toto privilegium Spolecnost zaplatila 5 milionu liber, které ziskala dal&i emisi akcii
s nomindni hodnotou 500 liber a &iem 500 liber. Ve stejné dobe prislibila narok 1720 dve
dividendy v celkové vysi 12 procent.

Aby pomohl upisovéani novych akcii Spolecnosti, uchylil se Law k bezuzdnéinflaci. V obdobi
mezi cervnem a zarim 1719 vydal 410 milionu liber vnovych nekrytych bankovkéach. Je
pravda, Ze 8. cervence 1719 doslo ke stazeni bankovek écus de banque vydanych V Seobecnou
bankou, avsak onech 148 milionu liber ani zdaleka nemohlo vykompenzovat obrovsky narust
mnoZzstvi penez za toto obdobi. My&lenka, Ze lidé budou nove vydavané penize investovat do

nove vydavanych akcii Spolecnosti, se zdda funkeni.

27. srpna 1719 ziskala Compagnie des Indes privilegium vyberu neprimych dani na devet let
zarocni platbu 52 milionu liber. Tim John Law definitivne zlikvidoval i posledni zbyvajici
opozici proti svému Systému.

2.6 Systém

V rijnu roku 1719 udelal John Law fatélni chybu, ktera vyznamne urychlila nevyhnutelny
prichod krize jeho Systému. Navrhl, Ze prevezme stéatni diuh ve vys presahujici 1,5 miliardy
liber zpusobem, ktery bude pro stét vyhodny. Namisto splaceni dluhu novou emisi dluhopisu,
mely byt vydavany bankovky v celkové vysi odpovidajici diuhu atemito bankovkami mel byt
dluh postupne spléacen. Vintervalech odpovidajicich splaceni diuhu novymi bankovkami

mely byt vydavany nové akcie Spolecnosti. Law ocekéaval, Ze nové bankovky budou pouzity
na nakup akcii Spolecnosti. Akcie Spolecnosti byly vté dobe nejZzadanejSim aktivem pro

investovani, coz témer zarucovalo Uspech projektu.

Vléda mela za pujcku platit Grok 3 procenta, coZ predstavovalo 50 milionu liber. Oproti
puvodnim zévazkum 80 milionu liber Slo tedy o cisty zisk 30 milionu.

Nazacétku rijna 1719 byla provedena emise akcii Spolecnosti ve vysi 500 milionu liber, které
se prodavaly vcetne &zia za 5.000 liber. Cela emise byla okamzite skoupena a akcie se
bezprostredne poté prodavaly natrhu za 8.000 liber. Jgjich cena navic nadéle prudce stoupala
stim, jak Spolecnosti byla udelovana dal§i a dalsi privilegia.



V obdobi od 24. rijna 1719 do 6. tnora 1720 se zvysil obeh bankovek Krélovské banky o
témer 680 milionu liber. Law po cely zbytek roku 1719 podporoval spekulaci sakciemi
Spolecnosti, rozsiroval faleSné informace o obrovském bohatstvi, zlatych dolech a prirodnich
zdrojich kolonie Lousiana, Krélovska banka zjeho rozhodnuti prijimala akcie Spolecnosti
jako zéruku za své Uvery poskytované za smeSne nizky Urok 1,25% p.a. Podarilo se mu
vyvolat vyslovenou méanii spekulace narust ceny akcii Spolecnosti. Lidé vSech trid v Parizi si
uzivali naprostou novinku — bohatli, zatimco spali. Cena akcii strme stoupala, lidé prodavali
veSkeré své majetky a stehovali se do Parize, aby se nasledne pokusili ziskat alespon malou
cast dalsi emise akcii. Populace Parize se vyrazne zvysila prilivem cizincu a venkovanu.

Systém Johna Law byl dokoncen.
2.7 Krize

Celkova trzni kapitalizace spolecnosti v prosinci 1719 dosahla 12 miliard liber. 30. prosince
1719 John Law zvysil svuj puvodni slib vyplaty dividend ve vySi 12% vroce 1720 na
neuveritelnych 40%, neboli 200 liber na akcii. 5. ledna 1720 se Law stal francouzskym
Ministrem financi.

Systém dosahl svého vrcholu v lednu 1720, kdy ceny akcii Udajne dosahly 18.000 liber. V té
dobe se v&ak zacaly projevovat pochybnosti o stabilite Systému. Prijmy Spolecnosti bylo
mozné snadno spocitat zvynosu zdani a dalSich aktivit. Celé prijmy Spolecnosti by stezi
vystacily ra vyplatu 5% dividend zpuvodni vySe kapitdlu. Lidé zacali nakupovat mince,
domy, pozemky — cokoliv, co vsobe melo prvek stability hodnoty. DoSlo kprudkému
poklesu cen akcii a v souvislosti stim i ke znehodnocovani papirovych penez, které byly
vydavany bankou, jejiZ aktiva tvorily znehodnocujici se akcie Spolecnosti.

Prichod krize sdefinitivni platnosti odhalil osobnost Johna Law, ktery na pokles ceny akcii a
Upadek svého Systému zareagoval sérii brutédlnich omezeni svobod obcanu Francie. Tyto

vynosy mely podporit obeh papirovych bankovek Krélovské banky a sniZit uzivani menovych
kovu aminci. Bylo narizeno, Ze bankovky budou nadhodnoceny vuci menovému kovu. Mince
se smely pouzivat pouze pro drobné transakce a soukromé osoby smely drzet pouze omezené

mnozstvi minci. Bylo zakézano uzivani diamantu a vyroba zlatého a stribrného nadobi.

27. Unora 1720 vlada naridila, Ze zadna osoba bez ohledu na stav ci pomery nesmi vlastnit
vice neZ 500 liber v mincich nebo slitcich. Urady zahdjily takzvané doméci prohlidky, které
vedly k rozsahlym konfiskacim majetku. 11. brezna 1720 vldda oznémila, Ze zlato a stribro se

jiz nesmi pouZzivat ke spléceni dluhu. Vergjinost bylarozzurena. Law dostal osobni stréz, ktera
ho mela chréanit pred davem. Stale si vSak dokézal udrzet pozornost regenta. Byl koneckoncu
jedinym clovekem ve Francii, ktery rozumel Systému.

Cena akcii se viak nadéle propadala. Law ucinil zoufaly pokus udrZet cenu akcii Spolecnosti
a 5. brezna 1720 otevrel v Krdlovské bance kancelar, ve které bylo mozno nakupova a
prodavat akcie za pevnou cenu 9.000 liber, a zéaroven dde vyrazne uvolnil podminky

poskytovani pujcek snizkym Urokem za akcie. Pri cene 9.000 liber byly akcie velmi

nadhodnoceny a pokus stabilizovat jejich cenu natéto trovni vedl k masivnim prodejumakcii
Bance anasledné divoké inflaci. V obdobi od 26. breznado 1. kvetna 1720 vzmostlajiz tehdy
vysoké emise bankovek o dalSich necelych 1,5 miliardy liber, coz predstavovalo 125 procent.
Brzy bylo tedy vobehu pres 2,5 miliardy liber a velk& céast penez v podobe minci opustila
kréovstvi. Zpetne muzemerrici, Ze fixaci ceny akcii a garanci jejich odkupu bankou za nove
emitované bankovky Law zapricinil, Ze pad Spolecnosti s sebou strhl i Kralovskou banku.

21. kvetna 1720 byl vyhla8en vynos, ktery dost mozna zpecetil osud Systému. *2 Oficidlni cena
akcii Indické spolecnosti byla 22. kvetna 1720 snizena na 8.000 liber a nésledne mela byt
snizovéna az na 5.000 liber 1. prosince 1720. Dne 22. kvetna rovnez dodlo ke snizeni
denominace bankovek o 20 procent, pricemz k 1. prosinci melo znehodnoceni dosédhnout 50
procent. Vobave, Ze toto muze byt puze zacdtek dalSich znehodnocovani, se drzZitelé
bankovek snaZili za kazdou cenu je smenit za jina aktiva.

Na nétlak radnich i vergjinosti regent odvolal Johna Law, nicméne jiz po tydnu déale
narustajiciho chaosu byl Law opet zavolan a jmenovan clenem tajné rady (conseiller d’ etat),
hlavnim spréavcem obchodu a opet mu bylo svereno rizeni Krélovské banky. 27. kvetna 1720
byl deflacni vynos odvolan a byly obnoveny puvodni hodnoty bankovek. Banka vsak jiz dade
nefixovala cenu akcii Indické spolecnosti.

10. cervna 1720 byla banka po deseti dnech necinnosti otevrena a zéstupy lidi se draly
dovnitr, aby se zbavily bankovek. Rada znich byla pri tomto davovém Silenstvi uduSena ci
udupéna k smrti. 17. cervna byla kolem banky vystavena barikéda, kterou dav vzal Gtokem.
Zahynulo 12 lidi, rada dalSich byla zranena

12|_aw predstavil tento vynos regentovi dvamesice pred jeho predlozenim Rade.



Law i pres pokles své prestize pokracoval vmarnych pokusech silou udrzet bankovky
v obehu. Narizenim z11. cervna 1720 byla stanovena pokuta 3.000 liber za odmitnuti
desetilibrové bankovky, bylo vyZzadovéano, aby vSechny platby nad 100 liber byly provadeny
vyhradne vbankovkéch, a bylo zakézano notarum overovat smlouvy, ve kterych byla vyssi
suma vjiném prostredku smeny. VSechny bankovky denominace 1.000 liber a vySe byly
zruSeny, pokud nebyly pouzity na nédkup vladnich anuit nebo otevreni Gctu u La Banque

Royale.

V nasledujicim obdobi (cerven — zari 1720) se Law a regent pokusili zachranit systém
snizenim cirkulace bankovek. Bankovky byly smenovany za dluhopisy mesta Parize a La
Compagnie des Indes Nekteré bankovky v drzbe banky byly zniceny. DalSim pokusem snizit
mnozstvi bankovek vobehu byla jejich transformace do beznych Uctu. Law se chybne
domnival, Ze timto opatrenim snizi mnozstvi penez v obehu a zabrani rustu cen. 600 milionu
liber bylo takto stazeno do pdoby bankovnich Uctu, kterymi mohli drzitelé volne nakladat,
avSak nemohli si vybirat zlato ani papirové bankovky. Takto se podarilo stéhnout z obehu
priblizne 700 milionu liber. Bankovky nicméne stale ztrécely popularitu.

2.8 Konec Systému

Vynosem z10. rijna 1720 bylo stanoveno, Zze od 1. listopadu 1720 dojde kukonceni
smenitelnosti bankovek za mince a veskeré bankovky budou pro soukromé Gcely nadéle

obihat pouze na zéklade vzgemné dohody smluvnich stran.

27. listopadu 1720 Krélovska banka naposledy zavrela své dvere. Jeden zprvnich
experimentu scentrdini bankou fungujici snekrytymi papirovymi penezi skoncil po dvou
letech naprostym krachem arozvracenim francouzského hospodérstvi. Franciesev tédobejiz

vrétila ke zlatym a stribrnym penezum.

V polovine prosince 1720 John Law tajne opustil Pariz a uprchl do Belgie. Vrétil se ke
kocovnému Zivotu, vAnglii mu byl prominut 30 let stary trest smrti a vroce 1725 se
odstehoval do Benétek, kde 21. brezna1729 zemrel.

3. Penezni teorie Johna Law

Teoretické ndzory Johna Law v oblasti penezni ekonomie se formovaly na prelomu 17. a 18.
stoleti abyly silne ovlivneny cestami, jez Law podnikl po Evrope. Za prevazujici teoreticky
smer v ekonomii v tehdej&i Evrope | ze povaZovat merkantilistickou doktrinu. 3

Bohatstvi merkantilisté vidi vpenezich. Blaho ve spolecnosti je predstavovano mnoZstvim
penez, tehdy predevsim zlatych, vekonomice. Nazory Johna Law lze nejlépe zaradit mezi
pozdni merkantilisty, kteri ,jiz videli smysl penez vtom, Ze jgjich priliv do zeme zlevnoval
Gver, coz promazavalo kola obchodu.“** Jak bude ilustrovéno nize, Law se nedomniva, Ze
bohatstvi by bylo primo predstavovano penezi. Namisto toho je povaZuje za nastroj

hospodérské politiky, pomoci nehoz |ze bohatstvi v ekonomice dosahnout.
3.1 Podstata penez

Pro pochopeni teorii Johna Law je nezbytné zacit od jeho samotného pohledu na penize jako
prostredek smeny. Law tvrdi, Ze penize jsou pouhym kupdnem na nékup zbozi, nepredstavuji
Z&dnou hodnotu samy o sobe. , Penize nejsou hodnota, za kterou se sm enuji statky, avsak jsou
hodnotouy pomoci které se smenuji. UZitim penez je nakup zboZi a stribra, pricemz penize

«l5

nemaji Z&dné jiné uZiti.“” Penize jsou tedy dematerializovanym nérokem smenitelnym za

zboZi anemagji vlastni hodnotu.

Law vidi funkci penez vpodpore obchodu, ktery povaZzuje za zdroj bohatstvi. Proto se také
ocekdva, Ze uZivatel je neprodlene vyda za nékup statku. Jakékoliv hromadeni (hoarding)
penez v peneznich zustatcich povazuje Law za nemordni a vyznamne poskozujici
hospodérstvi. Vtéto souvislosti prichézi spozoruhodnou teorii vlastnictvi penez. Podle nej
jsou penize v obehu vzdy vlastnictvim stétu (kréle), a pokud je drzitel neuzivarédne, makréd
pravo mu je zabavit. R&dnym uZivanim je samozrejme mysSleno utraceni penez za statky,

naproti tomu hrichem je jejich hromadeni v peneznich zustatcich. ,,Mince ze zlata a stribra

13 Cf. HOLMAN, R. akol.: Dejiny ekonomického mysleni. Praha, 1999, str. 19. Holman zde uvéadi Johna Law

jako predstavitele pozdniho merkantilismu.
HOLMAN, R. akol .,0p. cit, str. 11.

151 AW, J:: ,Money and Trade Considered, with a Proposal of Supplying the Nation with Money*, Edinburgh,
1705, str. 100.



v3ak nesou portrét prince ci jinou verginou znacku ati, kdo je drZi pod zdmkem, je povazuji
za poukazku ke smene, a proto ma princ pravo prinutit je vydat tyto, nebot tak bani
spravnému uZiti techto statku.” *6 Law jde dokonce tak daleko, Ze toto podminené vlastnictvi
vztahuje i na pudu, nemovitosti a dal&i majetek.

Law tvrdi, Ze panovnik muZze prijmout jakékoliv nezbytna opatreni, aby zabréanil Skodlivému
hromadeni penez. Ta mohou nabyt formy zékona, ktery zakazuje ci znesnadnuje hromadeni
penez. Elegantnejsi reSeni vSak vidi vnahrade kovovych penez, které svadi k drzbe,
papirovymi penezi. U tech je perfektne splnen predpoklad, Ze penize nemaji Zadnou hodnotu
samy 0 sobe, a proto povedou kazdého drzitele ktomu, aby se jich co nejdrive zbavil

nakupem statku na trhu. Law si je vedom nutnosti duveryhodnosti penez pro jejich prijimani.
Tvrdi vSak, Ze pouze nucene prijimanabankovkaje opravdu duveryhodnd, nebot kazdy vi, ze
nikdo nesmi jgji prijeti odmitnout. Kuriézne tak dospivak dobrovolnému prijimani bankovek
pomoci ustanoveni o nuceném prijiméani bankovek.

3.2 Nedostatek penez

Skodlivost hromadeni penez vidi Law predev&im vtom, Ze budou na trhu chybet pro Gcely
vyplaty mezd atim snizi Groven obchodu. , Neni mozné, aby bylo zamestnano vice lidi, aniz
by obihalo vice penez, pomoci nichz budou uhrazeny dodatecné mzdy.“*” PreloZeno do
dnedni terminologie Law rikd, Ze nedostatek penez sniZuje Uroven obchodu a zamestnanosti.
Svymi obavami zhromadeni penez se Law podoba Lordu Keynesovi, ktery v hromadeni vidi
problém nedostatecné efektivni poptavky, nesouladu investic a Gspor a nutného nésledného
prizpusobeni produktu.

Law dospiva kzaveru, Ze trzni ekonomika ponechana sama sobe je inherentne nestabilni a
povede kobdobim chronické nezamestnanosti a krizim. Podobne jako Keynes argumentuje

cenovymi strnulostmi a ztoho plynoucimi prizpusobenimi vySe produkce pri zmenéch

16 John Law, citovano v RIST, C.: History of Monetary and Credit Theory from John Law to Present Day. New
York, 1966, str. 60.

17 LAW, J.: Money and Trade Considered, with a Proposal of Supplying the Nation with Money. Edinburgh,
1705, str. 13.

poptévky. ,Mnozstvi netrvanlivého zbozi, jako obili, se zvysi ci snii pri rustu ci poklesu
poptavky; jeho hodnota bude tedy stejna nebo témer stejna.“*®

Stejnetak se Law podoba dneSnim modernim makroekonomum tim, Ze poukazuje na kauzal ni
retezec vedouci od mnoZstvi penez vekonomice, pres vys Urokovych mer kvysi investic.
Muzeme jg tedy povazovat za autora jakéhosi proto-Keynesovského transmisniho
mechanismu. ReSeni krize efektivni poptavky, jak bychom dnes problém nazvali, vidi Law
v jgi stimulaci expanzivni monetéarni politikou.

3.3 Monetarniexpanze

ZvySeni mnozstvi penez v obehu povede dle Johna Law ke sniZeni Grokové miry a zvySeni
investic. Bude vice penez na vypléaceni mezd delnikum, cimz se zvysi vyroba. Vice penez
rovnez usnadni smenu, ata déle zvysi bohatstvi. To byla ostatne situace, kterou Law videl pri
svych cestach Evropou. Hlavni inspirace pridla patrne pri jeho pobytu v Amsterdamu. Bohaté
Holandsko oplyvalo tehdy zlatem a zlatymi mincemi, musel tedy existovat vztah mnozstvi
penez a bohatstvi. Bohuzel Law si tento vztah vylozil ve Spatné kauzalite tak, Ze mnozstvi
penez v ekonomice je pricinou, nikoli projevem bohatstvi.

V situaci komoditni smenitelnosti penez vSak bylo treba zodpovedet otéazku, jak zvysit zasobu
penez. Law ve svém dile Money and Trade identifikuje ctyri zpusoby: (1) z&kaz exportu
minci a protekcionisticka opatreni vzahranicnim obchode, (2) devalvace minci, (3) Gver

zprostredkovany bankami a (4) papirové penize.

Protekcionismus v zahranicnim obchode Law stejne jako jeho soucasnici, pozdni
merkantilisté, nepovazoval za vhodny, nebot je neefektivni. Devalvace minci znamenala
zmenu definice penezni jednotky (ibry) vyjéadrené vmincich. Ozndmeni devalvace vedio
k runum na banky, kdy si vSichni drzitelé bankovek denominovanych v devalvované penezni

jednotce snazili jeste pred Ucinnosti devalvace smenit bankovky zami nce.*®

18 AW, J.:op. cit, str.63.

9 Takové ozndmeni devalvace zaZil Law pri svém pobytu ve Skotsku, kdy se osobne presvedcil o jeho
dopadech. To jej pozdeji inspirovalo kvyuZiti opacného néstroje, oznameni budouci revalvace, pro udrzeni
bankovek Kralovské banky v obehu v breznu 1720. Skutecne tak o nekolik dalSich tydnu oddalil krach svého
Systému.



Po odmitnuti prvnich dvoumoznosti Law doporucuje Gverovani a, pokud to nestaci, papirové
penize. , Je pravda, Ze Gver je nutny i uzitecny. Mastejné Ucinky jako zvyseni mnozstvi penez
aje prospesny pro obchod.“?° Zde jde o zrejmé zmateni pojmu penize a Gver. Law povaZuje
pujcku poskytnutou z beznych depozit?* za Gver v ekonomickém smyslu. Ve skutecnosti jde
pouze o fiduciarni emisi nekrytych penez, kterou nelze povazovat za Gver, nebot nepochazi
z Uspor ajeji vznik tedy nereflektuje zadnou zmenu casovych preferenci. Problém Gveru vidi
Law v tom, Ze jgjich Ucinek je docasny. Pri splaceni dochézi ke sniZzovéani jeho vySe. Naproti

tomu nové papirové penize mohou obihat do nekonecna.

Stejne tak si uvedomuje omezenost fiduciarni emise zachovanim urcitého minimalniho
rezervniho kryti penez. Fiduciarni emisi neodmital zprincipu, prestoZze si byl vedom
nestability systému s castecnym krytim penez. Z praxe Skotska a Anglie na konci 17. stoleti
videl, Ze je vpripade potreby mozné i na vyznamne dlouha obdobi pozastavit smenitelnost
penez, aniZ by to systém dlouhodobe poskodilo. Jako hlavni argument stavi srovnani vynosu
v podobe bohatstvi snéklady vpodobe rizika zhrouceni systému. , Tyto urcité vyhody vice

nez vyva rizika, Ze jednou ci dvakrat zatri roky nebude banka schopna vyplacet... 2223

Z techto duvodu dospiva Law k zaveru, Ze jedinou praktickou metodou zvySovani mnozstvi
penez v obehu je standard papirovych penez. Ve Skotsku v roce 1705 navrhuje jeste papirové
penize jakymsi zpusobem vézané na pudu, ve Francii pak pozdeji navrhuje jiz cisty fiat
standard penez svynucenym obehem a prijimanim.

3.4 Né&klady na penezni komoditu

Funkci penez, jak bylo uvedeno vyse, je podle Johna Law zprostredkovavat smenu, a to jako
kupdn na nékup bez vlastni hodnoty. Proc by se tedy mely pouzivat zlaté a stribrné mince ci

29LAW, J.:op. cit, str. 60.

21 v moderni penezni teorii nazyvany circulation credit, viz MISES, L. von: The Theory of Money and Credit.

Indianapolis, Liberty Fund 1981.
221 AW, J.:0p. cit, str.37.

23 podrobneji diskusi problematiky stability bankovniho systému scastecnym krytim depozit Ize nalézt
v SELGIN, G. A.: The Theory of Freebanking. Money Supply under Competitive NoteIssue. Totowa, 1988.

papirové penize temito kovy kryté? Papirové penize by spinily stejny Ucel a navic mnohem

levneji. , Mym tajemstvim je vyroba zlata z papiru.* 2*

Argumentace Miltona Friedmana proti zlatému standardu je témer identickad.?® Obema je
spolecny omyl posuzovani systému vyhradne podle jeho nékladu. V této logice by nejlepsim
usporadanim byl systém bez jakychkoliv penez s nulovymi naklady najejich vydavani.?® Oba
rovnez zcela zapomingji na skutecnost, Ze na zvySeni poptavky po penezich systém
komoditnich penez zareaguje také zmenou smenné hodnoty penez bez jakychkoliv nékladu ve
forme tezby zlata.

3.5 Stabilita hodnoty penez

Komoditni penize povazuje Law za nestabilni. Kolisajici hodnota stribra ho vede k zaveru, ze
sprévne rizené papirové penize si budou schopny udrZet stabilni hodnotu |épe a jsou proto
lepsi aternativou. DuleZitost stability hodnoty penez Law odvozuje predevsim z praktickych
zkuSenosti Francie napocétku 18. stoleti, kdy dochézel o ke zmenam definic penezni jednotky,

kovového obsahu minci i hodnoty samotného drahého kovu.

Law ujistuje, Ze sprévne rizené penize si rozumnou emisi budou udrZovat stabilni hodnotu,
vyjadrenou stabilitou mezd ci kupni sily penez. Zde nalézame paralelu sFriedmanovym
hledanim stabilnich pravidel rustu peneZni zasoby, ktera kopiruji rust redlného produktu.?”
Urcitou podobnost maji tato pravidla i sHayekovym névrhem na usporédéni penezniho
systému. Hayekuv navrh vSak vychazi ztoho, Ze stabilitu hodnoty nekrytych paprovych
penez by si zgjistila konkurence mezi jejich soukromymi vydavateli.?® Naproti tomu Law
pocité snucenym obehem penez a zajistenim stability moudrym monopolnim emitentem,
cimz se mnohem vice podob& dneSnimu ided nimu pohledu na centrélni bankére.

24 John Law, citovéno v How John Law’s Failed Experiment Gave Us a New Word: Millionaire. Wall Street
Journal, 19.7.2000.

25 FRIEDMAN, M.: The Resource Cost of Irredeemable Paper Money. In: Journal of Political Economy, 1986.

26 O této problematice Ize nalézt podrobnejdi diskusi napriklad vHAVEL, J.: Svobodné bankovnictvi:
sponténnost astabilita. Praha, 2000.

2"FRIEDMAN, M.: A Program for Monetary Stability. New Y ork, 1960.

28HAYEK, F. A. von: Soukromé penize. Liberalni institut, Praha 1999.



3.6 Shrnuti

Pres radu zésadnich problému a chyb je penezni teorie Johna Law dilo, které se dotyka na
svoji dobu nebyvalého mnozstvi otézek. Vrade dneSnich modernich proudu ekonomické
teorie nalézame paralely smyslenim Johna Law. Tyto teorie pak bohuzel obsahuiji i chybné
koncepty, které Law pouzival.

4. Zaver

V praktické rovine historie systému Johna Law ukazuje, jak nestabilni jsou systémy zaloZené
na penezich scastecnym krytim ci shucenym obehem a jak nebezpecné je udileni
monopolnich privilegii voblasti bankovnictvi. Je pravda, Ze vyvoj celého Systému znacne
ovlivnila jeho propojenost saktivitami vLouisiane, a to mozna uspiSilo ci prohloubilo
zhrouceni systému. To v&ak nevyvraci skutecnost, Ze systém byl zvl&Ste po udeleni privilegii
Krélovské bance a odpoutani papirovych penez od pevného mnozstvi komodity od zékladu
nestabilni.

Ekonomicka teorie ukazuje, Ze ke zhrouceni systému ci jiné mirng§i forme néprav
zpusobenych chyb nutne musi dojit v kazdém pripade fiduciarni emise. BohuZzel teoretické
pristupy Johna Law se spiSe podobaly dnedni keynesovské ekonomii, se kterou sdilely i
vSechny problematické koncepty vcetne pohledu na investice a Uspory, cenové rigidity a
z nich vyplyvajici chronickou nefunkcnost trzni ekonomiky. Hospodérska politika Johna Law
tak ukézala nefunkcnost statnich pokusu o podporu hospodarského rustu monetarni expanzi.
Presto si lidstvo tento pokus po dve ste letech zopakovalo se stejnymi vysledky. Velka
deprese i krach Systému maji spolecné koreny vexistenci monopolni emisni banky a emisi
nekrytych penez. Federdini rezervni systém i Krélovska banka uvrhly zeme do hluboké a

dlouhotrvgjici deprese, kterdnemelav historii obdoby.
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Abstract

The purpose of this paper is to describe and analyze the failure of the John Law’s monetary
system in the beginning of the 18th century. Detailed description of historical events shows
how Law’s system was gradually put into effect. The historical analysis identifies the major
reasons of the failure being the issue of fiduciary media of exchange after nationalization of
the bank, and links of the bank’ s business to the business of The Company of the East. Failure

of the latter, however, only made the inevitable crisis deeper.

Theoretical part of the work describes main points of the monetary theory of John Law as
published in his 1705 book Money and Trade. Several parallels are drawn to modern
economic theories. Law’s treatment of money and stimulation of effective demand could
mark him as a proto-Keynesian even though other similarities to monetarists can be found in
his theories, too. It is concluded that existence of today’s central banks and crises they
produceisin principal identical to problems and the failure of John Law’s Royal Bank.
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