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Jeden z nejpodivuhodnejších výtvoru lidského rozumu.1 

Mým tajemstvím je výroba zlata z papíru.2 

 

 

1. Úvod 

V moderní ekonomické vede je ze zrejmých duvodu venována znacná pozornost teorii penez 

a bankovního systému. V poslední dobe se lze setkat s oživením diskuse o samotném 

konceptu systému centrálního bankovnictví a státního emisního monopolu a jeho alternativou, 

systémem svobodného bankovnictví bez takové centrální autority.3 V podobných diskusích se 

casto objevují argumenty odkazující na historická fakta, pomocí kterých se obe strany sporu 

snaží ilustrovat pravdivost vlastních ci neplatnost oponentových teorií. Jedním ze zajímavých 

okamžiku historie, na jehož výkladu se ekonomové neshodnou, je pocátek 18. století ve 

Francii a experiment Johna Law s papírovými penezi.  

Cílem této práce je nalezení odpovedi na otázku, zda katastrofální selhání Systému Johna Law 

ukazuje na neschopnost systému svobodného bankovnictví kontrolovat nadmerné vydávání 

penez, nebo na principielní nemožnost efektivního fungování bankovního systému 

s nekrytými papírovými penezi zvlášte, pokud je pod prímou kontrolou státu. Zároven se 

práce zamýšlí nad paralelami jeho teorií a politik s dnešní ekonomickou teorií ve snaze 

kriticky analyzovat moderní prostredky hospodárské politiky.  

                                        

1  Takto oznacil Lawuv Systém italský ekonom Galiani ve své knize Della Moneta. Citováno v  RIST, C.: History 

of Monetary and Credit Theory from John Law to Present Day. New Y ork, 1966. 

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

Journal, 19.7.2000. 

3  Z rady prací v této oblasti lze jmenovat napr. ROTHBARD, M. N.: Peníze v rukou státu. Liberální institut, 

2001 nebo HAVEL, J.: Svobodné bankovnictví: spontánnost a stabilita. VŠE Praha, 2000. 

V první cásti budou prezentována historická fakta. Bude položen základ k pochopení procesu 

formování teoretických názoru Johna Law a jejich odrazu v praktických politikách, které 

provádel. V druhé cásti budou shrnuty hlavní myšlenky jeho teorií ve svetle moderní 

ekonomické teorie. Na záver se práce zabývá souvislostmi se systémem centrálního 

bankovnictví a moderní hospodárské politiky. 

2. Historická fakta 

2.1 Metodologická poznámka 

V této práci se prolínají popisy historických událostí s ekonomickou teorií, aniž by byly jasne 

uzavreny do samostatných kapitol ci jiných celku. Proto je nezbytné znovu zduraznit zásadní 

metodologický rozdíl, který bývá až príliš casto zastínen horami empirického testování 

funkcních závislostí, jež se tycí vysoko nad ekonomickou podstatu problému. 

Ekonomie je veda, která odvozuje obecne platné zákony deduktivní metodou z apriorne 

platných axiomu. Závery ekonomické analýzy jsou tedy platné obecne a bez ohledu na 

konkrétní historické (jedinecné) okolnosti. Pokud vycházíme z nezpochybnitelných axiomu 

lidského jednání, musíme logicky konzistentní a správnou dedukcí nezbytne dospet ke 

správným ekonomickým zákonum. Takovouto teorii pak není treba empiricky testovat, nebot 

platí a priori.  

Historie pracuje s existenciálními tvrzeními. Historik se zabývá relevancí historických 

skutecnost í pro další vývoj událostí, srovnává tento vývoj se zámery a predstavami autoru a 

tvurcu ruzných systému a ukazuje na jeho následky.4 Historická zkušenost je však vždy 

pozorováním komplexního jevu, a proto není možné ji považovat za izolovanou událost ve 

stejném smyslu, v jakém napríklad fyzik provádí laboratorní experiment. Pro jakékoliv 

pochopení historických událostí je tedy nutná predchozí znalost ekonomické (praxeologické) 

teorie.5 

                                        

4  Viz MISES, 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 zlatníka. V mládí si velmi oblíbil 

matematiku a geometrii. Po odchodu do Londýna studoval finance, živil se jako hazardní hrác 

a pohyboval se v blízkosti rady londýnských dam. Tento jeho zájem vedl až k tomu, že v roce 

1694 v souboji zabil jednoho ze svých protivníku. Za to byl odsouzen k trestu smrti obešením. 

Pri cekání na verejnou popravu se mu však podarilo z vezení utéci a prchnout do Holandska. 

Holandsko bylo v tehdejší dobe nejvetší obchodní mocností v Evrope a Law zde dále 

prohluboval své znalosti o fungování bankovního systému a financnictví. Pobytu 

v Amsterdamu mužeme pricítat první zárodky myšlenek jeho oslavovaného Systému. 

Law nekolik let cestoval po Evrope, navštívil mimo jiné i Paríž, Benátky a Janov, až se vrátil 

do Skotska. Prišel s rešením ekonomické krize ve Skotsku, a to ve svém nejznámejším díle 

Money and Trade Considered, with a Proposal of Supplying the Nation with Money 

publikovaném v roce 1705.6 Myšlenku se mu však nepodarilo prosadit. Blížící se unie mezi 

Anglií a Skotskem (1707) ho navíc donutila opustit Skotsko, nebot stále platil trest smrti, 

jehož jurisdikce by v unii sahala i do Edinburghu. Pri dalších cestách navštívil Law Brusel, 

Paríž, Víden, Janov a Rím, pricemž si vydelal znacné množství penez hazardními hrami a 

spekulací. V Paríži byl v roce 1708. Jeho návrhy Ludvíku XIV. ohledne rešení financních 

problému se opet nesetkaly s porozumením a Law byl jako podezrelá osoba vypovezen 

z mesta. Podarilo se mu však duverne seznámit s vévodou Orleánským a tato známost se 

pozdeji ukázala jako klícový faktor pro realizaci jeho Systému. 

Po smrti krále Ludvíka XIV. 1. zárí 1715 se John Law vrátil do Paríže. Francii zdedil v té 

dobe petiletý Ludvík XV., vládu prebral regent vévoda Orleánský. Francie zdecimovaná 

obrovskými výdaji a zadlužováním predchozího panovníka nutne potrebovala záchranu 

systému verejných financí. Vévoda Orleánský se obrátil na svého známého, Johna Law, aby 

mu predstavil svuj Systém. 

                                        

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

1705. 

2.3 La Banque Génerale 

Ludvík XIV. si na svuj výstrední život hojne pujcoval od svých poddaných, címž privedl 

Francii na pokraj bankrotu. Za posledních 14 let své vlády Ludvík XIV. utratil o dve miliardy 

liber více, než vybral na daních. Dluh cirkuloval na základe papírových nároku, jejichž ruzné 

názvy dále podporovaly stávající chaos. Cinil 3 miliardy liber, pricemž rocní státní výdaje bez 

úrokových plateb zhruba 148 milionu liber byly približne kryty príjmy. Na splácení dluhu 

nezbývaly tedy ve státní pokladne žádné peníze. Vážne se diskutovala možnost vyhlášení 

státního bankrotu, a ackoli bylo nakonec od této možnosti upušteno, byla prijata jen o málo 

méne brutální opatrení. 

Prostrednictvím víza, neboli prezkoumání státních závazku komisí oprávnenou zrušit nárok na 

jeho vyplacení, došlo ke snížení jistiny zajišteného dluhu približne na polovinu. Domácí 

služebnictvo smelo svedcit pod falešnými jmény, svedci byli muceni. U závažných prípadu 

podvodu byly vynášeny tresty galejí a smrti. Došlo ke snížení dlužních úpisu a nekrytého 

dluhu o 65 procent, pricemž zbývajících 250 milionu livres tournois bylo transformováno do 

státních dluhopisu nesoucích 4 procentní úrok. Mince v obehu byly staženy a znovu vydány 

v pomeru 120 za 100; byl zrízen úrad trestající spekulanty, kterým byla pripisována vina za 

krizi. 

Všechna tato opatrení mela jen docasný úcinek. Billets d’etat vydané jako cástecné zajištení 

nového dluhu se témer okamžite propadly o 75 procent pod svoji nominální hodnotu. A 

v tento okamžik prišel John Law a predstavil svuj úžasný systém zmatenému regentovi. Vláda 

byla pripravena zkusit jakýkoliv experiment s  alespon minimální šancí nastolení porádku. 

Již 24. ríjna 1715 svolal vévoda Orleánský Financní radu, aby zvážila Lawuv projekt zrízení 

královské emisní, diskontní a depozitní banky. Banka mela rídit obchod a menu království, 

vybírat dane a vyvést zemi ze zadlužení. Návrh byl však na základe velkého odporu 

obchodníku a bankéru jednomyslne odmítnut. Díky intrikám a vyjednávání se však Johnu 

Law podarilo, že 2. kvetna 1716 byla dekretem zrízena La Banque Générale (Všeobecná 

banka), soukromá instituce rízená Johnem Law. Regent predsedal první valné hromade 

akcionáru a existovalo ustanovení umožnující kontrolu zástupci krále. Krome toho však 

neexistovalo žádné další propojení mezi bankou a vládou.7 

                                        

7  Viz VUITRY, A.: Le Désordre des Finances et les Excès de la Spéculation. Paríž, 1885. 



Kapitalizace Všeobecné banky byla 6 milionu liber rozdelených na 1.200 akcií po 5.000 

librách. Pri úpisu však byla splacena pouze ctvrtina této cástky, zbytek nebyl nikdy splacen. 

Z této jedné ctvrtiny byly tri ctvrtiny splaceny pomocí státních dluhopisu, které v té dobe byly 

vuci zlatu diskontovány o 50 – 80 procent. Takže pri prodeji akcií banky byla pouze jedna 

šestnáctina z 6 milionu liber kapitálu banky–375.000 liber–uhrazena v menovém kovu.  

Banka mela provádet bežné bankovní operace. Bance bylo zakázáno vypujcovat si peníze, 

prodávat námorní pojištení, vystupovat jako maklér a zabývat se domácím ci zahranicním 

obchodem. Banka nezískala žádná monopolistická privilegia. Práve naopak, ostatním bankám 

bylo specificky vyhrazeno právo pokracovat v bežné cinnosti. Licence byla udelena na dvacet 

let a po tuto dobu byla banka osvobozena od daní. 

Banka smela vydávat bankovky splatné na požádání, které byly denominovány v écus de 

banque  a byly smenitelné za menový kov o hmotnosti a kvalite dané pri vydání bankovky.8 

John Law se v této velmi nestabilní dobe pokusil nahradit menový kov v obehu papírovými 

bankovkami s komoditním krytím. Úspech jeho bankovek spocíval v tom, že královské 

kovové mince podléhaly velmi castým snižováním obsahu a zmenám hodnoty. Law naproti 

tomu nabídl bankovku smenitelnou na požádání za mince hmotnosti a kvality dané pri vydání 

bankovky. To znamenalo, že hodnota techto bankovek nemela být ovlivnována budoucími 

výkyvy ražby mincí. 

V podstate tedy mužeme konstatovat, že od svého pocátku v polovine roku 1716 La Banque 

Génerale fungovala jako soukromá instituce bez státních privilegií a vydávala soukromé 

bankovky smenitelné za menový kov. 

Bankovky se staly nejžádanejším prostredkem smeny, nebot byly vnímány jako stabilní 

hodnota oproti alternative nestabilních královských mincí. Banka obecne byla velmi úspešná, 

a to i ve vztahu k vláde. Tím, že absorbovala státní dluhopisy pri upisování vlastních akcií, 

zvýšila alespon cástecne kredit vlády. Prvních deset mesícu cinnost banky nicméne nebylo 

poznamenáno žádnou významnou událostí.  

Výnos z 10. dubna 1717 zavázal výbercí daní prijímat platby daní v bankovkách Všeobecné 

banky, smenovat za menový kov všechny predložené bankovky a provádet úhrady do Paríže 

výhradne v techto bankovkách. Tím se výrazne rozšírila sféra vlivu Všeobecné banky a jejích 

                                        

8  Encyclopaedia Britannica, Ohio, 1906. 

bankovek. Obliba banky stoupla natolik, že brzy se objem vydaných bankovek zvýšil na 60 

milionu liber. Law si získal naprostou duveru regenta a mohl pokracovat s budováním svého 

Systému. 

2.4 Compagnie des Indes-Occidentales  

Již v roce 1717 mužeme zaznamenat jeden z významných kroku, které pozdeji vedly ke 

krachu celého financního systému. V srpnu 1717 se francouzský spekulant Crozart vzdal 

monopolu na obchod s kolonií Lousiana v Severní Americe. Výnosem ze srpna 1717 bylo 

Johnu Law umožneno založit Compagnie des Indes-Occidentales, které byla udelena koncese 

na kolonii Lousiana9 na 25 let a monopol obchodu bobrí kožešinou s Kanadou. Koncese na 

Lousianu v praxi znamenala témer suverenitu spolecnosti nad nejúrodnejší oblastí Severní 

Ameriky.  

Kapitál Spolecnosti byl 100 milionu livres tournois a byl rozdelen na 200.000 akcií po 500 

librách. Jedna ctvrtina mela být splacena v menovém kovu a tri ctvrtiny v billets d’état, které 

mely Spolecnosti vynášet úrok 3 miliony liber rocne. Státní dluhopisy se obchodovaly 60 až 

70 proc ent pod nominální hodnotou, a tak se i akcie Spolecnosti propadly hluboko pod svoji 

nominální hodnotu.  

V prubehu prvního roku své cinnosti se Spolecnost pouze vlažne pokoušela oživit obchod 

s Novým svetem a rozvinout ekonomiku kolonie.  

2.5 La Banque Royale 

20. kvetna 1718 došlo ke znehodnocení zlatých a stríbrných mincí o 40 procent. 

Pravdepodobným duvodem tohoto znehodnocení byly fiskální potreby vlády. John Law 

odmítl odpovednost za tento cin a jeho plány z nej naopak velmi profitovaly. Vévoda 

Orleánský, který se v predchozí krizi vymanil z  moci parlamentu, vyslyšel prání Johna Law a 

4. prosince 1718 transformoval La Banque Génerale na La Banque Royale . Banka se tak stala 

státní institucí, Law byl jmenován reditelem a král se zarucil za její bankovky. Akc ionári byli 

vyplaceni v mincích a za úcelem zvýšení vlivu banky byl zakázán transport penez mezi 

                                        

9  Francouzská Lousiana v té dobe sahala od ústí reky Mississippi až ke Kanade. Zahrnovala dnešní státy 

Lousiana, Mississippi, Arkansas, Missouri, Illinois, Iowa, Wisconsin a Minnesota. Z duvodu spojení kolonie 

s rekou Mississippi byla spolecnost casto nazývána Mississippskou spolecností. 



mesty, ve kterých mela banka pobocky. Ackoliv jediným akcionárem banky se stal stát, John 

Law mel i nadále hlavní kontrolu nad jejími aktivitami.  

Od tohoto okamžiku již tedy nemužeme v žádném prípade hovorit o bance jako soukromé 

instituci. Za dva roky své cinnosti navíc banka získala radu státních privilegií, a tak ji nelze 

ani oznacovat za státní instituci konkurující na svobodném trhu ostatním bankám. 

Za dobu triceti mesícu existence Všeobecné banky jako soukromé instituce banka vydala 

pouze 148.560.000 liber v bankovkách, pricemž stáhla z obehu alespon 101.125.000 

v dlužních úpisech.10 Po úprave emise o tato snížení a po zohlednení pravdepodobných 

komoditních rezerv banky mužeme tvrdit, že emise bankovek Všeobecné banky nezvýšila 

nijak významne množství obíhajících penez. Cenová hladina v Paríži byla v listopadu 1718 

pouze o 8,6% vyšší než v kvetnu 1716.11 

V lednu 1719 zacala Královská banka vydávat bankovky denominované v livres tournois. Šlo 

o zásadní zmenu v politice banky, nebot na rozdíl od bankovek écus de banque  

predstavujících pevne dané množství kovu dané kvality bankovky livres tournois byly 

denominovány v pouhé zúctovací jednotce, jejíž definici mel pod kontrolou panovník. 

22. dubna 1719 vláda prislíbila, že bankovky, prestože jsou denominovány v livres tournois, 

nebudou podléhat snižování hodnoty. Verejný zájem o tento nový typ bankovek byl tak velký, 

že si vláda mohla dovolit 8. cervence 1719 ukoncit obeh bankovek écus de banque .  

Rovnež Západoindická spolecnost se od druhé poloviny roku 1718 rozvíjela velmi rychlým 

tempem. V zárí 1718 koupila monopol na obchod s tabákem. V kvetnu 1719 prevzala La 

Compagnie des Indes Orientales a  La Compagnie de Chine , címž vznikla mamutí La 

Compagnie des Indes, která mela praktický monopol na francouzský zahranicní obchod.  

Rychlá expanze Spolecnosti si vynutila navyšování kapitálu. Došlo k navýšení nominální 

hodnoty akcií, k  získání nové akcie bylo zapotrebí ctyr starých akcií a doplatku 50 liber. Tyto 

akcie o nominální hodnote 500 liber se okamžite zacaly prodávat za 750 liber (50% nad 

nominální hodnotou).  

                                        

1 0 1.125.000 liber pri úpisu akcií Všeobecné banky a 100.000.000 liber pri založení Západní 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. 55-57. 

1 1 HAMILTON, E. J., op. cit., str. 55. 

John Law se dále soustredil na získávání stále vetších pravomocí ve Francii. 25. cervence 

1719 byl vydán výnos, který Spolecnosti na devet let sveril rízení mincoven a vydávání mincí. 

Za toto privilegium Spolecnost zaplatila 5 milionu liber, které získala další emisí akcií 

s nominální hodnotou 500 liber a ážiem 500 liber. Ve stejné dobe prislíbila na rok 1720 dve 

dividendy v celkové výši 12 procent. 

Aby pomohl upisování nových akcií Spolecnosti, uchýlil se Law k bezuzdné inflaci. V období 

mezi cervnem a zárím 1719 vydal 410 milionu liber v nových nekrytých bankovkách. Je 

pravda, že 8. cervence 1719 došlo ke stažení bankovek écus de banque  vydaných Všeobecnou 

bankou, avšak onech 148 milionu liber ani zdaleka nemohlo vykompenzovat obrovský nárust 

množství penez za toto období. Myšlenka, že lidé budou nove vydávané peníze investovat do 

nove vydávaných akcií Spolecnosti, se zdála funkcní. 

27. srpna 1719 získala Compagnie des Indes privilegium výberu neprímých daní na devet let 

za rocní platbu 52 milionu liber. Tím John Law definitivne zlikvidoval i poslední zbývající 

opozici proti svému Systému.  

2.6 Systém  

V ríjnu roku 1719 udelal John Law fatální chybu, která významne urychlila nevyhnutelný 

príchod krize jeho Systému. Navrhl, že prevezme státní dluh ve výši presahující 1,5 miliardy 

liber zpusobem, který bude pro stát výhodný. Namísto splacení dluhu novou emisí dluhopisu, 

mely být vydávány bankovky v celkové výši odpovídající dluhu a temito bankovkami mel být 

dluh postupne splácen. V intervalech odpovídajících splácení dluhu novými bankovkami 

mely být vydávány nové akcie Spolecnosti. Law ocekával, že nové bankovky budou použity 

na nákup akcií Spolecnosti. Akcie Spolecnosti byly v té dobe nejžádanejším aktivem pro 

investování, což témer zarucovalo úspech projektu.  

Vláda mela za pujcku platit úrok 3 procenta, což predstavovalo 50 milionu liber. Oproti 

puvodním závazkum 80 milionu liber šlo tedy o cistý zisk 30 milionu.  

Na zacátku ríjna 1719 byla provedena emise akcií Spolecnosti ve výši 500 milionu liber, které 

se prodávaly vcetne ážia za 5.000 liber. Celá emise byla okamžite skoupena a akcie se 

bezprostredne poté prodávaly na trhu za 8.000 liber. Jejich cena navíc nadále prudce stoupala 

s tím, jak Spolecnosti byla udelována další a další privilegia.  



V období od 24. ríjna 1719 do 6. února 1720 se zvýšil obeh bankovek Královské banky o 

témer 680 milionu liber. Law po celý zbytek roku 1719 podporoval spekulaci s akciemi 

Spolecnosti, rozširoval falešné informace o obrovském bohatství, zlatých dolech a prírodních 

zdrojích kolonie Lousiana, Královská banka z jeho rozhodnutí prijímala akcie Spolecnosti 

jako záruku za své úvery poskytované za smešne nízký úrok 1,25% p.a. Podarilo se mu 

vyvolat vyslovenou mánii spekulace na rust ceny akcií Spolecnosti. Lidé všech tríd v Paríži si 

užívali naprostou novinku – bohatli, zatímco spali. Cena akcií strme stoupala, lidé prodávali 

veškeré své majetky a stehovali se do Paríže, aby se následne pokusili získat alespon malou 

cást další emise akcií. Populace Paríže se výrazne zvýšila prílivem cizincu a venkovanu.  

Systém Johna Law byl dokoncen. 

2.7 Krize 

Celková tržní kapitalizace spolecnosti v prosinci 1719 dosáhla 12 miliard liber. 30. prosince 

1719 John Law zvýšil svuj puvodní slib výplaty dividend ve výši 12% v roce 1720 na 

neuveritelných 40%, neboli 200 liber na akcii. 5. ledna 1720 se Law stal francouzským 

Ministrem financí. 

Systém dosáhl svého vrcholu v  lednu 1720, kdy ceny akcií údajne dosáhly 18.000 liber. V té 

dobe se však zacaly projevovat pochybnosti o stabilite Systému. Príjmy Spolecnosti bylo 

možné snadno spocítat z výnosu z daní a dalších aktivit. Celé príjmy Spolecnosti by steží 

vystacily na výplatu 5% dividend z puvodní výše kapitálu. Lidé zacali nakupovat mince, 

domy, pozemky – cokoliv, co v sobe melo prvek stability hodnoty. Došlo k prudkému 

poklesu cen akcií a v souvislosti s tím i ke znehodnocování papírových penez, které byly 

vydávány bankou, jejíž aktiva tvorily znehodnocující se akcie Spolecnosti.  

Príchod krize s definitivní platností odhalil osobnost Johna Law, který na pokles ceny akcií a 

úpadek svého Systému zareagoval sérií brutálních omezení svobod obcanu Francie. Tyto 

výnosy mely podporit obeh papírových bankovek Královské banky a snížit užívání menových 

kovu a mincí. Bylo narízeno, že bankovky budou nadhodnoceny vuci menovému kovu. Mince 

se smely používat pouze pro drobné transakce a soukromé osoby smely držet pouze omezené 

množství mincí. Bylo zakázáno užívání diamantu a výroba zlatého a stríbrného nádobí.  

27. února 1720 vláda narídila, že žádná osoba bez ohledu na stav ci pomery nesmí vlastnit 

více než 500 liber v mincích nebo slitcích. Úrady zahájily takzvané domácí prohlídky, které 

vedly k rozsáhlým konfiskacím majetku. 11. brezna 1720 vláda oznámila, že zlato a stríbro se 

již nesmí používat ke splácení dluhu. Verejnost byla rozzurena. Law dostal osobní stráž, která 

ho mela chránit pred davem. Stále si však dokázal udržet pozornost regenta. Byl koneckoncu 

jediným clovekem ve Francii, který rozumel Systému. 

Cena akcií se však nadále propadala. Law ucinil zoufalý pokus udržet cenu akcií Spolecnosti 

a 5. brezna 1720 otevrel v Královské bance kancelár, ve které bylo možno nakupovat a 

prodávat akcie za pevnou cenu 9.000 liber, a zároven dále výrazne uvolnil podmínky 

poskytování pujcek s nízkým úrokem za akcie. Pri cene 9.000 liber byly akcie velmi 

nadhodnoceny a pokus stabilizovat jejich cenu na této úrovni vedl k  masivním prodejum akcií 

Bance a následné divoké inflaci. V období od 26. brezna do 1. kvetna 1720 vzrostla již tehdy 

vysoká emise bankovek o dalších necelých 1,5 miliardy liber, což predstavovalo 125 procent. 

Brzy bylo tedy v obehu pres 2,5 miliardy liber a velká cást penez v podobe mincí opustila 

království. Zpetne mužeme ríci, že fixací ceny akcií a garancí jejich odkupu bankou za nove 

emitované bankovky Law zaprícinil, že pád Spolecnosti s sebou strhl i Královskou banku.  

21. kvetna 1720 byl vyhlášen výnos, který dost možná zpecetil osud Systému.12 Oficiální cena 

akcií Indické spolecnosti byla 22. kvetna 1720 snížena na 8.000 liber a následne mela být 

snižována až na 5.000 liber 1. prosince 1720. Dne 22.  kvetna rovnež došlo ke snížení 

denominace bankovek o 20 procent, pricemž k 1. prosinci melo znehodnocení dosáhnout 50 

procent. V obave, že toto muže být pouze zacátek dalších znehodnocování, se držitelé 

bankovek snažili za každou cenu je smenit za jiná aktiva. 

Na nátlak radních i verejnosti regent odvolal Johna Law, nicméne již po týdnu dále 

narustajícího chaosu byl Law opet zavolán a jmenován clenem tajné rady (conseiller d’etat), 

hlavním správcem obchodu a opet mu bylo svereno rízení Královské banky. 27. kvetna 1720 

byl deflacní výnos odvolán a byly obnoveny puvodní hodnoty bankovek. Banka však již dále 

nefixovala cenu akcií Indické spolecnosti. 

10. cervna  1720 byla banka po deseti dnech necinnosti otevrena a zástupy lidí se draly 

dovnitr, aby se zbavily bankovek. Rada z nich byla pri tomto davovém šílenství udušena ci 

udupána k smrti. 17. cervna byla kolem banky vystavena barikáda, kterou dav vzal útokem. 

Zahynulo 12 lidí, rada dalších byla zranena. 

                                        

1 2 Law predstavil tento výnos regentovi dva mesíce pred jeho predložením Rade.  



Law i pres pokles své prestiže pokracoval v marných pokusech silou udržet bankovky 

v obehu. Narízením z 11. cervna 1720 byla stanovena pokuta 3.000 liber za odmítnutí 

desetilibrové bankovky, bylo vyžadováno, aby všechny platby nad 100 liber byly provádeny 

výhradne v bankovkách, a bylo zakázáno notárum overovat smlouvy, ve kterých byla vyšší 

suma v jiném prostredku smeny. Všechny bankovky denominace 1.000 liber a výše byly 

zrušeny, pokud nebyly použity na nákup vládních anuit nebo otevrení úctu u La Banque 

Royale.  

V následujícím období (cerven – zárí 1720) se Law a regent pokusili zachránit systém 

snížením cirkulace bankovek. Bankovky byly smenovány za dluhopisy mesta Paríže a La 

Compagnie des Indes. Nekteré bankovky v držbe banky byly zniceny. Dalším pokusem snížit 

množství bankovek v obehu byla jejich transformace do bežných úctu. Law se chybne 

domníval, že tímto opatrením sníží množství penez v obehu a zabrání rustu cen. 600 milionu 

liber bylo takto staženo do podoby bankovních úctu, kterými mohli držitelé volne nakládat, 

avšak nemohli si vybírat zlato ani papírové bankovky. Takto se podarilo stáhnout z obehu 

približne 700 milionu liber. Bankovky nicméne stále ztrácely popularitu.  

2.8 Konec Systému 

Výnosem z 10. ríjna 1720 bylo stanoveno, že od 1. listopadu 1720 dojde k ukoncení 

smenitelnosti bankovek za mince a veškeré bankovky budou pro soukromé úcely nadále 

obíhat pouze na základe vzájemné dohody smluvních stran. 

27. listopadu 1720 Královská banka naposledy zavrela své dvere. Jeden z prvních 

experimentu s centrální bankou fungující s nekrytými papírovými penezi skoncil po dvou 

letech naprostým krachem a rozvrácením francouzského hospodárství. Francie se v té dobe již 

vrátila ke zlatým a stríbrným penezum. 

V polo vine prosince 1720 John Law tajne opustil Paríž a uprchl do Belgie. Vrátil se ke 

kocovnému životu, v Anglii mu byl prominut 30 let starý trest smrti a v roce 1725 se 

odstehoval do Benátek, kde 21. brezna 1729 zemrel. 

3. Penežní teorie Johna Law 

Teoretické názory Johna Law v oblasti penežní ekonomie se formovaly na prelomu 17. a 18. 

století a byly silne ovlivneny cestami, jež Law podnikl po Evrope. Za prevažující teoretický 

smer v ekonomii v tehdejší Evrope lze považovat merkantilistickou doktrínu.13 

Bohatství merkantilisté vidí v penezích. Blaho ve spolecnosti je predstavováno množstvím 

penez, tehdy predevším zlatých, v ekonomice. Názory Johna Law lze nejlépe zaradit mezi 

pozdní merkantilisty, kterí „již videli smysl penez v tom, že jejich príliv do zeme zlevnoval 

úver, což promazávalo kola obchodu.“14 Jak bude ilustrováno níže, Law se nedomnívá, že 

bohatství by bylo prímo predstavováno penezi. Namísto toho je považuje za nástroj 

hospodárské politiky, pomocí nehož lze bohatství v ekonomice dosáhnout. 

3.1 Podstata penez 

Pro pochopení teorií Johna Law je nezbytné zacít od jeho samotného pohledu na peníze jako 

prostredek smeny. Law tvrdí, že peníze jsou pouhým kupónem na nákup zboží, nepredstavují 

žádnou hodnotu samy o sobe. „Peníze nejsou hodnota, za kterou se sm enují statky, avšak jsou 

hodnotou, pomocí které se smenují. Užitím penez je nákup zboží a stríbra, pricemž peníze 

nemají žádné jiné užití.“15 Peníze jsou tedy dematerializovaným nárokem smenitelným za 

zboží a nemají vlastní hodnotu.  

Law vidí funkci penez v podpore obchodu, který považuje za zdroj bohatství. Proto se také 

ocekává, že uživatel je neprodlene vydá za nákup statku. Jakékoliv hromadení (hoarding) 

penez v penežních zustatcích považuje Law za nemorální a významne poškozující 

hospodárství. V této souvislosti prichází s pozoruhodnou teorií vlastnictví penez. Podle nej 

jsou peníze v  obehu vždy vlastnictvím státu (krále), a pokud je držitel neužívá rádne, má král 

právo mu je zabavit. Rádným užíváním je samozrejme myšleno utracení penez za statky, 

naproti tomu hríchem je jejich hromadení v penežních zustatcích. „Mince ze zlata a stríbra 
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však nesou portrét prince ci jinou verejnou znacku a ti, kdo je drží pod zámkem, je považují 

za poukázku ke smene, a proto má princ právo prinutit je vydat tyto, nebot tak brání 

správnému užití techto statku.“ 16 Law jde dokonce tak daleko, že toto podmínené vlastnictví 

vztahuje i na pudu, nemovitosti a další majetek. 

Law tvrdí, že panovník muže prijmout jakákoliv nezbytná opatrení, aby zabránil škodlivému 

hromadení penez. Ta mohou nabýt formy zákona, který zakazuje ci znesnadnuje hromadení 

penez. Elegantnejší rešení však vidí v náhrade kovových penez, které svádí k držbe, 

papírovými penezi. U tech je perfektne splnen predpoklad, že peníze nemají žádnou hodnotu 

samy o sobe, a proto povedou každého držitele k tomu, aby se jich co nejdríve zbavil 

nákupem statku na trhu. Law si je vedom nutnosti duveryhodnosti penez pro jejich prijímání. 

Tvrdí však, že pouze nucene prijímaná bankovka je opravdu duveryhodná, nebot každý ví, že 

nikdo nesmí její prijetí odmítnout. Kuriózne tak dospívá k dobrovolnému prijímání bankovek 

pomocí ustanovení o nuceném prijímání bankovek.  

3.2 Nedostatek penez 

Škodlivost hromadení penez vidí Law predevším v tom, že budou na trhu chybet pro úcely 

výplaty mezd a tím sníží úroven obchodu. „Není možné, aby bylo zamestnáno více lidí, aniž 

by obíhalo více penez, pomocí nichž budou uhrazeny dodatecné mzdy.“17 Preloženo do 

dnešní terminologie Law ríká, že nedostatek penez snižuje úroven obchodu a zamestnanosti. 

Svými oba vami z hromadení penez se Law podobá Lordu Keynesovi, který v hromadení vidí 

problém nedostatecné efektivní poptávky, nesouladu investic a úspor a nutného následného 

prizpusobení produktu.  

Law dospívá k záveru, že tržní ekonomika ponechána sama sobe je inherentne nestabilní a 

povede k obdobím chronické nezamestnanosti a krizím. Podobne jako Keynes argumentuje 

cenovými strnulostmi a z toho plynoucími prizpusobeními výše produkce pri zmenách 
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poptávky. „Množství netrvanlivého zboží, jako obilí, se zvýší ci sníží pri rustu ci poklesu 

poptávky; jeho hodnota bude tedy stejná nebo témer stejná.“18 

Stejne tak se Law podobá dnešním moderním makroekonomum tím, že poukazuje na kauzální 

retezec vedoucí od množství penez v ekonomice, pres výši úrokových mer k výši investic. 

Mužeme jej tedy považovat za autora jakéhosi proto-Keynesovského transmisního 

mechanismu. Rešení krize efektivní poptávky, jak bychom dnes problém nazvali, vidí Law 

v její stimulaci expanzivní monetární politikou.  

3.3 Monetární expanze 

Zvýšení množství penez v obehu povede dle Johna Law ke snížení úrokové míry a zvýšení 

investic. Bude více penez na vyplácení mezd delníkum, címž se zvýší výroba. Více penez 

rovnež usnadní smenu, a ta dále zvýší bohatství. To byla ostatne situace, kterou Law videl pri 

svých cestách Evropou. Hlavní inspirace prišla patrne pri jeho pobytu v Amsterdamu. Bohaté 

Holandsko oplývalo tehdy zlatem a zlatými mincemi, musel tedy existovat vztah množství 

penez a bohatství. Bohužel Law si tento vztah vyložil ve špatné kauzalite tak, že množství 

penez v ekonomice je prícinou, nikoli projevem bohatství.  

V situaci komoditní smenitelnosti penez však bylo treba zodpovedet otázku, jak zvýšit zásobu 

penez. Law ve svém díle Money and Trade  identifikuje ctyri zpusoby: (1) zákaz exportu 

mincí a protekcionistická opatrení v zahranicním obchode, (2) devalvace mincí, (3) úver 

zprostredkovaný bankami a (4) papírové peníze. 

Protekcionismus v zahranicním obchode Law stejne jako jeho soucasníci, pozdní 

merkantilisté, nepovažoval za vhodný, nebot je neefekt ivní. Devalvace mincí znamenala 

zmenu definice penežní jednotky (libry) vyjádrené v mincích. Oznámení devalvace vedlo 

k runum na banky, kdy si všichni držitelé bankovek denominovaných v devalvované penežní 

jednotce snažili ješte pred úcinností devalvace sm enit bankovky za mince.19 
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Po odmítnutí prvních dvou možností Law doporucuje úverování a, pokud to nestací, papírové 

peníze. „Je pravda, že úver je nutný i užitecný. Má stejné úcinky jako zvýšení množství penez 

a je prospešný pro obchod.“20 Zde jde o zrejmé zmatení pojmu peníze a úver. Law považuje 

pujcku poskytnutou z bežných depozit 21 za úver v ekonomickém smyslu. Ve skutecnosti jde 

pouze o fiduciární emisi nekrytých penez, kterou nelze považovat za úver, nebot nepochází 

z úspor a její vznik tedy nereflektuje  žádnou zmenu casových preferencí. Problém úveru vidí 

Law v  tom, že jejich úcinek je docasný. Pri splácení dochází ke snižování jeho výše. Naproti 

tomu nové papírové peníze mohou obíhat do nekonecna.  

Stejne tak si uvedomuje omezenost fiduciární emise zachováním urcitého minimálního 

rezervního krytí penez. Fiduciární emisi neodmítal z principu, prestože si byl vedom 

nestability systému s cástecným krytím penez. Z praxe Skotska a Anglie na konci 17. století 

videl, že je v prípade potreby možné i na významne dlouhá období pozastavit smenitelnost 

penez, aniž by to systém dlouhodobe poškodilo. Jako hlavní argument staví srovnání výnosu 

v podobe bohatství s náklady v podobe rizika zhroucení systému. „Tyto urcité výhody více 

než vyváží rizika, že jednou ci dvakrát za tri roky nebude banka schopná vyplácet…“22,23 

Z techto duvodu dospívá Law k záveru, že jedinou praktickou metodou zvyšování množství 

penez v  obehu je standard papírových penez. Ve Skotsku v roce 1705 navrhuje ješte papírové 

peníze jakýmsi zpusobem vázané na pudu, ve Francii pak pozdeji navrhuje již cistý fiat 

standard penez s vynuceným obehem a prijímáním. 

3.4 Náklady na penežní komoditu 

Funkcí penez, jak bylo uvedeno výše, je podle Johna Law zprostredkovávat smenu, a to jako 

kupón na nákup bez vlastní hodnoty. Proc by se tedy mely používat zlaté a stríbrné mince ci 
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papírové peníze temito kovy kryté? Papírové peníze by splnily stejný úcel a navíc mnohem 

levneji. „Mým tajemstvím je výroba zlata z papíru.“24  

Argumentace Miltona Friedmana proti zlatému standardu je témer identická.25 Obema je 

spolecný omyl posuzování systému výhradne podle jeho nákladu. V této logice by nejlepším 

usporádáním byl systém bez jakýchkoliv penez s nulovými náklady na jejich vydávání.26 Oba 

rovnež zcela zapomínají na skutecnost, že na zvýšení poptávky po penezích systém 

komoditních penez zareaguje také zmenou smenné hodnoty penez bez jakýchkoliv nákladu ve 

forme težby zlata. 

3.5 Stabilita hodnoty penez 

Komoditní peníze považuje Law za nestabilní. Kolísající hodnota stríbra ho vede k záveru, že 

správne rízené papírové peníze si budou schopny udržet stabilní hodnotu lépe a jsou proto 

lepší alternativou. Duležitost stability hodnoty penez Law odvozuje predevším z praktických 

zkušeností Francie na pocátku 18. století, kdy docházelo ke zmenám definic penežní jednotky, 

kovového obsahu mincí i hodnoty samotného drahého kovu.  

Law ujištuje, že správne rízené peníze si rozumnou emisí budou udržovat stabilní hodnotu, 

vyjádrenou stabilitou mezd ci kupní síly penez. Zde nalézáme paralelu s Friedmanovým 

hledáním stabilních pravidel rustu penežní zásoby, která kopírují rust reálného produktu.27 

Urcitou podobnost mají tato pravidla i s Hayekovým návrhem na usporádání penežního 

systému. Hayekuv návrh však vychází z toho, že stabilitu hodnoty nekrytých papírových 

penez by si zajistila konkurence mezi jejich soukromými vydavateli.28 Naproti tomu Law 

pocítá s nuceným obehem penez a zajištením stability moudrým monopolním emitentem, 

címž se mnohem více podobá dnešnímu ideálnímu pohledu na centrální bankére. 
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2 5 FRIEDMAN, M.: The Resource Cost of Irredeemable Paper Money. In: Journal of Political Economy, 1986. 

2 6 O této problematice lze nalézt podrobnejší diskusi napríklad v HAVEL, J.: Svobodné bankovnictví: 

spontánnost a stabilita. Praha, 2000. 

2 7 FRIEDMAN, M.: A Program for Monetary  Stability. New York, 1960. 

2 8 HAYEK, F. A. von: Soukromé peníze. Liberální institut, Praha 1999. 



3.6 Shrnutí 

Pres radu zásadních problému a chyb je penežní teorie Johna Law dílo, které se dotýká na 

svoji dobu nebývalého množství otázek. V rade dnešních moderních proudu ekonomické 

teorie nalézáme paralely s myšlením Johna Law. Tyto teorie pak bohužel obsahují i chybné 

koncepty, které Law používal. 

4. Záver 

V praktické rovine historie systému Johna Law ukazuje, jak nestabilní jsou systémy založené 

na penezích s cástecným krytím ci s nuceným obehem a jak nebezpecné je udílení 

monopolních privilegií v oblasti bankovnictví. Je pravda, že vývoj celého Systému znacne 

ovlivnila jeho propojenost s aktivitami v Louisiane, a to možná uspíšilo ci prohloubilo 

zhroucení systému. To však nevyvrací skutecnost, že systém byl zvlášte po udelení privilegií 

Královské bance a odpoutání papírových penez od pevného množství komodity od základu 

nestabilní. 

Ekonomická teorie ukazuje, že ke zhroucení systému ci jiné mírnejší forme náprav 

zpusobených chyb nutne musí dojít v každém prípade fiduciární emise. Bohužel teoretické 

prístupy Johna Law se spíše podobaly dnešní keynesovské ekonomii, se kterou sdílely i 

všechny problematické koncepty vcetne pohledu na investice a úspory, cenové rigidity a 

z nich vyplývající chronickou nefunkcnost tržní ekonomiky. Hospodárská politika Johna Law 

tak ukázala nefunkcnost státních pokusu o podporu hospodárského rustu monetární expanzí. 

Presto si lidstvo tento pokus po dve ste letech zopakovalo se stejnými výsledky. Velká 

deprese i krach Systému mají spolecné koreny v existenci monopolní emisní banky a emisi 

nekrytých penez. Federální rezervní systém i Královská banka uvrhly zeme do hluboké a 

dlouhotrvající deprese, která nemela v 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 sim ilarities to monetarists can be found in 

his theories, too. It is concluded that existence of today’s central banks and crises they 

produce is in principal identical to problems and the failure of John Law’s Royal Bank.  
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