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ASIGNATY

Josef Mensik

Uvod

NejvyrazrgjSi offesy monetarnich &asto i celych finatnich systém v historii byly spojeny s problémy s deficity
statnich financi a se snahou &t8tto problémyresit prostednictvim gjakych nouzovych finatnich opaiteni. Stéi si
ve zkratce vybavit historicky vyvoj monetarnich aigglani a je jasné, jak Gzce byly ngfi znény monetarnich
systénti svazany s problémy statnich vyitlazejména pak vydajvaleinych.

Studovat takovéto kritické momenty v historii figafich systém se vyplaci mimo jiné proto, Zze odhaluji mnohé
finantni a monetarni zakonitosti v obnazené fomtini je tak pro pozorovatele podstatrretelrgjSimi. Zarové pak
poruchy fungovani finamich systém daji nejlépe vyniknout sluzbam, které poskytujzpgmeblémo¥ fungujici
financni systémy a které jsou jinalasto pijimany samoejmé a proto nedostateé registrovany. A kon@g, tyto
kritické momenty obvykle rowZ poskytuji empiricky material aiznych institucionalnich experimentech, ktery neni v
jiné forme dostupny vibec.

Jednim z takovychto obdobi probléns financovanim statnich vydajkteré byly feSeny prosednictvim statem
provozovanych monetarnich a fiaich experimerit, je zawr 18. stoleti ve Francii. Nejstngji by bylo mozno
popsat tuto epizodu jako inflai emisi papirové #my asignai, prostednictvim které byla financovana francouzska
revoluce. Realita byla vSak mnohem komplg&ha je pednttem néasledujiciho rozboru. Ciletthnku je analyzovat
monetarni a finami aspekty epizody inftani emise papirové &y asignai, ke které doSlo vicsledku problém se
statnim dluhem a deficitnimi vydaji v 90. letech $®leti ve Francii, a interpretovat souvislogtzprovaného vyvoje

z hlediska monetarni ekonomie.

S ohledem na takto vymezeny cil jsou zvyramnfinartni a nénové aspekty epizody asighabbecné politické &e
jsou zmirny pouze na pozadi a s ohledem na vyznam, kté&hy pno finaréni a nénovy vyvoj. Je samdejme mozné
Cist pispsvek i op@&né a vychézeje ze znalosti historickych udéalostiogilitbvat zdivodngni rekterych jejich aspelkta
vyjasiovat si vazby jejich ekonomického pozadi. To vSakimhlavnim Gelem sledovanym v nasledujicim vykladu.

Kazdopads si na tomto mistnedovolim nepoznamenat, Ze podétarych autol méla finaréni situace francouzské
pokladny a zfisoby jejihoreSeni rozhodujici vliv na fioéh francouzské revoluce (White, 1995, s. 227, 252-8)ad i
ptfimo na jeji samotny vznik (Chown, 1994, kap. 2222, Hayek, 1991, s. 170)ié&inné vazby vedouci od finanich
problémi k dramatizaci politického vyvoje jsou hledany wsislosti s nutnosti svolani Generalnich dtawyplyvajici
zmeénou vnitropolitické situace, mocenskymi posuny atiséem turbulence politického presti tehdejSi Francie,
zkoumanim relevancesdhto vazeb se vSak v textu zabyvat nebudeme. Shadaje ohled& toho, zZe problémy
francouzské pokladny byly hlavnim faktorem odpojitden za vznik i zfisob fungovani asignata to, jak vyrazé
ovlivnil ménovy a finagni vyvoj obecné historicko—politické procesy té gobude konéné patrné i z nasledujiciho
textu.

Jednotlivé podkapitoly textu se zabyvajivpdem asigndit rozborem jejich fungovani, jehoisledky a dopady a
interpretaci a zobeé&nim ziskané zkuSenosti.

1. Pdvod asignafi

Koncem 80. let 18. stoleti byly francouzské stéitrdnce ve stavu rozgtové krize: po obdobi spojeném se sérii valek,
podporou zahratnich aktivit v severni Americe i zafidvanim vysokého zivotniho standardu dvora tizihé@uzskou
kralovskou pokladnu vysoky dluh. Obhosptmeat tento dluh a hraditébné vydaje se stalo velmi problematickym.
Tato situace byla idvodem, pré bylo po 175 letech @ svolano shromazai zastupé duchovenstva, Slechty a
meéstanstva (resp. ,ostatnich Francézve form¢ Generalnich stdy které mohly vzhledem k nastalé situaci jako
jediné pomoci schvalenim navySeni dani (Sargertdeyd995, s. 477, White, 1995, s. 229, 231).

Alternativni reSeni, kterym by byl statni bankrot, nebylo Framgznamé, éhem 18. stoleti k ému doslo tikrat
(naposledy v roce 1770), tentokrat se¢knn vSak statni pokladna neodhodlala. Mozna i pro¢odrzitelem statniho
dluhu se pi financovani valky v Americe stalaistini vrstva a téZ pro zahrémi politiku dilezité Svycarsko a
Nizozemi (White, 1995, s. 229, 232).

42



3 — 4/ 2008 NARODOHOSPOD¥SKY OBZOR

Generdlni stavy, zéméné emancipovanymidtim stavem na Narodni shroméii] skuténé nepodpdily prenos
nakladi za konsolidaci statnich financi na rentiéry Zedsi tidy a ze zahradi, ke kterému by doSloipstatnim
bankrotu, ale nakonec niggtoupily ani k ploSnému uvalenichto naklad na skupinu d#ovych poplatnik, které by se
odehralo pi navySovani dani (White, 1995, s. 234-5).

Narodni shromazehi misto toho nalezlo patmé malo p@&etnou skupinu s velkym majetkem, ktery mohl byt ,se
vSeobecnym souhlasem* k profinancovéani statni finakrize pouzit. Jednalo se o rozsahly majetekveirktery byl
pouzivan zejména ke pragu nejvyssich duchovnich. Tento nemovity majetefirezentovanyiedevsim pdou, byl
cirkvi zabaven — ,znarodn“ (White, 1995, s. 235).

Stat tak ziskal poebny majetek, otdzkouugtavalo, jak jej ,zlikvidnit* tak, aby mohl byt pdit pro poteby
okamzitych statnich vydaja k dostani povinnosti v souvislosti se statninhein. Okamzity prodej tétaidy by stl&il
jeji cenu a tim snizil vynosy z jejiho prodeje datisi pokladny. Misto tétoifmé moznosti bylo pouZzito ndmého
postupu — ,zlikvidgni* pady bylo dosaZeno ,sekurizaci natoka pidu” — byly vydany prvni asignaty (White, 1995, s.
236).

Otazku emise papirovych instrumeidtesSilo Narodni shroma#di. Mnoho lidi ve Shromazdi, mezi nimiz bylaada
uvédonelych a uvazlivych osobnostietrg nékolika vyznamnych ekonom si bylo dolie wdomo moznych ikledki
inflacné vydavanych papirovych p&n Vzpominky na t@isledky peszniho experimentu Johna Lawa a jeho ,Systému*
byly jeS€ pomerné zivé, od jeho spektakularniho krachu v roce 17@aptynulo zase tolikasu (White, 1876, s. 6).

Debaty ohled&t moznosti vydani papirovych poukazek byly ve Shrodédi velmi rozsahlé. Smutny usmvzbudi pro
tehdejSi dobu charakteristickéepaiovani demokratického prvku, které setavilo do argumentuékterychrecnika,

Ze papirové penize jsou nebeapev rukou monarchy, nikoliv vSak pokud jsou Hadny ,veejné vli lidu“, nebot
preci ,lid nebude Skodit sam s&h(Sargent, Velde, 1995, s. 495).

Z velké casti vSak byly debaty Shromadd o moznosti vydani papirovych poukazek velmi zesmé. Citovan byl
Hume i Smith, zvaZovaly se vSechny moznéledky. Byly mezi nimi i mozné pozitivnitgledky pro oziveni
hospodéstvi, inflacni hrozby vSak byly brany velmi va&nProto také nebyla pro financovani statnich v§daj
piipuS€&na moznost planovitého vydani nekrytych papirovii@hmoney (statovek). Proti nekonvertibilnim papiym
perezim byl mimo jiné roviz ministr financi Necker (Sargent, Velde, 199%%1-6, White, 1876, s. 2, White, 1995,
S. 236).

Prvni emise asignattak byla nakonec schvalena jednak diky tomu, Zeice €z o penize o jednat o certifikaty
investeéniho charakteru a déle pak proto, ze #lenjit o nekryté poukazky, ale naopak o poukazkyekni kvalitnim
krytim nezpochybnitelnym aktivem — francouzskddu, tak alesppbylo toto kryti a jeho kvalita tehdy prezentovany
jeho zastanci (White, 1876, kapitola. I).

Investini charakter prvnich asigriatbyl dan tim, Ze se jednalo o poukazky vysokych inéah 200 az 1000
francouzskych liber (livres), a dale byly tyto péaky Gr@eny — nesly 5% kupén. Todhe mimo jiné vést také k tomu,
Ze asignaty by drzeli bohatsi a figas vzdlangjsi investdi (Chown, 1994, kap. 25, s. 224, Hayek, 1991, 4, 17
Sargent, Velde, 1995, s. 496, White, 1995, s. 9@6ite, 1876, s. 3, 7).

Kryti pidou spgivalo v tom, Ze asignatmeélo byt vydano mé& nez byl objem zkonfiskovanych nemovitosti a
asignaty naly byt postup#g stahovany tak, jak budou tyto nemovitosti prodgvida drazbach. N&cthto drazbach bylo
mozno platit pimo asignaty, ty se takto dostavalytzke statu a &y byt stazeny z a¥hu a znéeny. Nebo bylo mozno
na drazbach platit mincemi a ty&iy byt pouzity ogt na stazeniifisluSného objemu asigriat

V dubnu 1790 byly takto vyemitovany prvni asignatirodnot 400 mil. liber a bylytasté&né pouzity na vyrovnani
zavazk statu Vici eskontni bance, teprveskolik let existujici instituci ktera posledni rokpowvedéla konvertibilitu

svych bankovek a kratkoddlvypoméhala statnim financim, nez se seSly Geriestdny kieSeni situace, &st&né na

vyménu za ostatni kratkodoby statni dluh. Ukdhwefitelt a snizeni Grakumoznilo dostat&nym vydajim (Davies,

1994, s. 557, Sargent, Velde, 1995, s. 497, Wh&@6, s. 7, 10, White, 1995, s. 236).

L White (1876) uvadi urok 3 %, Hayek (1991) s. 1vadi u prvni emise nominaly pouze 1 000 a Urok %u%ruhé 200 s urokem
3 % a v dob, kdy predesli autth hovaii o druhé emisi u & probiha jiz teti. Tyto drobné rozdily vSak néni nic na podstata
smeru nasledného trendu, na kterém se shoduji gwaichni autdi.
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2. Fungovani asignafi

Zlomem ve fungovani asigrigbyla hned jejich druhda emise. Statni pokkadaosly finance ziskané prvni emisi asignat
béhem @ti mésial a situaci bylo oft tiebareSit. Ve Shromazehi opt probihalo rozsahlé projednavani. Jednim z
vlivnych fe¢niki, ktery se za tuto emisi postavil, byl i Mirabeatatnik a syn slavného fyziokratického ekonoma
stejného jména. Naopak proti druhé emisi byl jinyzidkrat Du Pont de NemoufsProti druhé emisi row
protestovali zastupci ¥ejnosti a gkterych ngst (White, 1876, s. 12, 15).

Klicové hlasovani v Narodnim shroméadv z&i 1790 o povoleni druhé emise dopadlo 508:423 v jetosgch a
nasleds bylo vydano 800 milioh nedr@enych asignatv nominalech od 50 liber vySe, které byly zanpwestaveny
zakonnym platidlem (legal tender). Tim byingn rozhodujici krok od investnich certifikafi smérem k fiat money. V
dalSich obdobich, kdy pokravaly a dale ndistaly fiskalni naroky, doslo postupie snizeni minimalniho nominalu
asignat na 5 liber v roce 1791 a katr& az na 0,5 liber v roce 1792 (Sargent, Velde, 189897, White, 1876, s. 18—
9, 21, White, 1995, s. 236).

Na snizovani nominalni hodnoty asiginat¢élo vliv i to, ze lidé ngli o nizSi nominaly zajem. Vysokonominalové
asignaty se rychle vracely statuszp nizSi nominaly istavaly v ohu. Divody jsou jasné, nizSi nominaly jsou lépe
uzpisobeny k Bznym platbam a vzhledem k tomu, Ze asignaty jstento moment jiz zakonnym platidlemjstavaji

v obkghu a jsou drzeny i¢ti, kdo nemaji zajem dastnit se nakupovaniigdy. A dale pak jsou asignaty s nizSim
nominalem pirozert likvidngjSi a umo#uji tak drziteli snad¥jSi odstoupeni od jeho ,investice” (Sargent, Veltig95s,

s. 500-1, White, 1876, s. 20).

Diky tomu Ze Shromé2di neprovadlo omezovani bankovrinnosti, doslo navic v obdobi 1790-92 ke vznikwsto
typt riznych, na béazi asignatzalozenych emisi péanich poukédzek. Mimo papirovych bankovek se jednado
meédéné (neplnohodnotné, ,token“) mince. Obchodnici akya které tyto emise vydavaly, byly jak soukromé
spole&nosti, tak i organizace zakladanésty ¢i mistnimi Gady. Banky drzely v aktivech vysoce nominalovécére
asignaty, aby proti nim v pasivech emitovaly préeyeost nizkonominalové (0.025-25 liber) a neéér@, do asignat
konvertibilni pe®zni poukazky. Viejnost byla ochotna drzet nové péni poukazky a jako penize obihaly dokonce i
od asignat oddslené trokové kupony v hodnotach 3—15 liber (Sargéelde, 1995, s. 500-1, White, 1876, s. 20).

Konkurereni emitenti ubirali z mozného zisku z emise pro. sidakieceno, pokud by stat sam vydal misto d@oych
certifikath asignaty v podabnizkonominalovych neltenych pedznich poukazek, klesly byfislusré jeho Grokové
naklady. Jakmile se v roce 1792 takovéto malé asjgn hodnotach od 0,5 liber (tedy 10 sols — frarzsia libra byla
¢leréna na 20 sols) objevily, stat pr& mezadouci konkurenci v emisi pgmich poukazek, tajiz bankovek nebo
minci, jednoduSe zakézal. A naopak sarak& asigndim jesSt razit nédéné mince z kovu ze zabavenych zion
(Sargent, Velde, 1995, s. 500-1).

2 proznénu otec zakladatele znamého chemického koncernomyPayek, 1991, s. 172).
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Obrazek €. 1. Asignat v hodnoé 0.75 liber (15 sols) z roku 1793.
LOTI DU+ |HORE ' PRI | L AN QUATRIEMR
JANVIER 1792. |§ .{5 7 R | DE LA LIBERTE.
" 2.%%3 - . - ; A 3 [ =

fia Lor punrT DEMORT
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Zdroj: Wikipedia contributors, ,Assignat”, Wikipedj The Free Encyclopedia, http://en.wikipedia.orghdéx.php?title=Assignat
&oldid=134463816, pistup 24 cervence, 2007

ryzosti platila jen pokud objem emise asignaegesahl objem konfiskovaného majetkutwpdnich cenach. Hodnota
konfiskovaného majetku byla odhadovana na 2,4 liblek a emitované asignaty tuto hraniéegahly nejpozi v roce
1792 (Sargent, Velde, 1995, s. 496, White, 199838, 241). Asignaty by takipzachovani pvodnich cen festaly byt
100% kryty fidou.

Problém s vazbou asigriana pidu byl v tom, Ze asignaty nezaavaly narok na uity reélny (fyzicky) objem pdy,
nybrz mohly byt pouzity ve drazbach, kde byiala prodavana za cenu podle aktualniho vysledkibgirdokud tedy
byly asignaty emitovany v takovém rozsahu, ze dpelék istu cen i drazbach, ztracely vzhledem kg na
hodnot a jako poukazky na nékupigly se stavaly ménzajimavymi (Hayek, 1991, s. 172)ckoliv tedy mohla
nominalni zadsoba asigriatist, jejich celkova redlna hodnota v aukcich bylacaiejmé omezena redlnym objemem
drazené pdy.

Asignaty nély pavodns fungovat v podstét jako jakési kupdny na nakup majetku. Jejich hodnpak ndla byt
zajiS€na na zaklag toho, ze objem prodavaného majetku je dan a tewtetek se nakupuje v drazbach za kupony
piedstavované asignaty. Je-li cely objem drazenéhetkoapostup® nakoupen za celkovou zasobu kupoje realna
hodnota celé zasoby kupdw tchto drazbach pr&wrovna hodndt draZzeného majetkiy(moznost nakupovatipu za
mince s naslednym odkupem asignaa takto ziskané mince na principu nic gafjn Pokud se zmou vydavat dalSi

3 Jak uvadi White (1995, s. 241), problému s tingilsabem vazby pe&a na midu si byli wdomi jiz ekonomové George Berkeley a
James Steuart.
4 Principu nakupnich kupdnbylo pi prodeji statniho majetku do soukromych rukou v @fech 20. stoleti pouZito roghv CR,
v ramci tak zvané ,kuponové privatizace".
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kupoény bez odpovidajiciho rogsni drazeného majetku, ratidse majetek ¥ drazbach na vice kupdna realna
hodnota jednotlivych kupdnve drazbach takipozere klesa.

Prvni emise asignatbyla schvalena po dlouhych diskusich a s uvazlivyadminkami a ani schvéleni druhé emise
nebylo rozhod#é jednoduché a hlasovani o ni dopadlo velsitt. Resistence Shromaid vici asignaim a gedevsim
jejich aspekim v duchu fiat money vSak postupkiesala a dalSi emise byly schvalovany sgadnsnadsji, nakonec
casto téndt jednomyslg. Od ledna 1793 se pak navic dalSi emise jiz nedohaly na otekenych zasedéanich, ale t&jn
v ramci uzavenych vyboi (White, 1876, s. 21, 36, 66). Andrew White ozuje tuto tendenci ke stale snagi emisi
dalSich fiat money za spekenskowdni zakon, ktery nazyvéa ,zakonem akcelerujici emaigkepreciace” (White, 1876,
S. 66).

Tabulka ¢. 1. Vyvoj objemu asignéati

nova emise vydano v oéhu
duben 1790 400 400 400
zari 1790 800 1200 1200
cerven 1791 600 1 800 1800
prosinec 1791 300 2100 2100
duben 1792 300 2 400 2 400
srpen 1792 2700
prosinec 1792 3400 2 800
leden 1793 3 000
rok 1793 3 000 6 400 4 200
prosinec 1794 7 000
kvéten 1795 14 000
cervenec 1795 14 000
zari 1795 35 000
Unor 1796 40 000

Zdroj: White, 1876b, Chronological table, s. 113-6

Podle White (1876, s. 24-5)¢fn jiz po druhé emisi asignatzaiit dochazet k zavirani¢kterych manufaktur a
postupi v podstat k rozkladu rozvinutého francouzského systému nwliuf. Nejistota, pokles sfigosti, nist
spoteby luxusnich statku #ch, kdo si je mohli dovolit, nést spekulaci, korupce, zakonem a exekutivaisapovana
manipulace s kurzy cennych pap#a &elem zisku a celkova moralni devastace byly poethe jnazoru (White, 1876,
s. 27-30) charakteristickymi znaky doby.

Definitivni posun asignét smsrem k fiat money znamenalo vyhlaSeni valkgndécku a Rakousku a s ni spojend
zvySend pdkba financovani vydajv roce 1792, kdyiestaly byt veSkeré mozné vyhrady proti inflaci méadu dne a
daleko za horizontem aktudlni nutnosti vakeho stavu. Od toho momentu doSlo k naprostémulenidvydavani
pertz od prode} pady. A navraceni asignatdo rezimu investinich poukazek natplu nepomohly pak jiz ani dalsi
konfiskace majetku emigraintvzpurnych duchovnich a odsouzéncroce 1793 (Sargent, Velde, 1995, s. 475, 5034,
White, 1995, s. 241).

V roce 1793 po poprawkrale a vypo¥zeni valky Anglii se jiz z&inal projevovat klasicky infeni vyvoj s nésicnimi
tempy inflace az 10 %. Inftai financovani statnich vydajsice umozni statu relatigrsnadno nakupovat statky za
now vydané penize, pokud vSak neroste objem dostupstatki v hospodéstvi, o tyto statky musi automatickyijt
nékdo jiny; mechanizmus, kterym se t@jel je rfist cen. V pipact asignat zatalo naklady inflaniho financovani
statnich vydaj — inflacni dai — silnt pocirovat néstské obyvatelstvo, zejménalmici, drobni obchodnici Eemesinici,
kterym gijmy nerostly tak, aby byli schopniiprostoucich cenach nakupovat stejné objemy &tgtko dive. Podle
White (1876, s. 25) byly dokonce v roce 1792 gtalém fistu spatebnich cen z i/odu uzavirani manufaktur
nominalni mzdy na Urovni jakaed 4 lety a podobné Gdaje uvadi i pro rok 1795 (#/Hi876, s. 50-1). JakeSeni se
zatalo msstské obyvatelstvo nesouci &tinflace doméhat cenové regulace. Raviaalo dochazet k rabovani.
(Chown, 1994, chpt. 25, s. 225, Sargent, Velde5189475, 504, White, 1876, s. 37-8, White, 189243).

Z divodu zpmisobu prova#hi drazeb zkonfiskovaného majetkglen inflace své fivrzence v &ch, kdo nakoupili
majetek v &chto drazbach. Okaméise totiz platila jertast kupni ceny (12-30 %) a zbytek se doplacel vimalm

® Prvni dva sloupce tabulky nejsou Uplné: sloupeavanemise” obsahuje data o znamych objemech noswisi, sloupec ,vydano*
zachycuje celkovy objem vydanych asigh&tuvedenym termiim, o kterém je evidence. Posledni sloupec ,¥hab zahrnuje
odhad objemuéth emitovanych asignitkteré nebyly stazeny a v dany moment obihaly.
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fixné stanovenych splatkach vitehu nasledujicich 12 let.fiPristu cen se tak realna hodnota budoucich splatek
snizovala (White, 1876, s. 31, Sargent, Velde, 189503)°

Tato skuténost nominalnich pohledavek staticvtém, ktei ziskali majetek v drazbach, by zaréveéla znamenat, ze
stat jako ¥fitel by mel mit zdjem na neinflmim vyvoji, aby se realna hodnota jeho pohledavesnizovala. Tento
faktor vSak byl vice nezipvazen pdebou statu financovat aktualni vydaje pomociénemitovanych asignét a to
navic zvySujicim se tempem s tim, jak klesalaleficpni sila (Sargent, Velde, 1995, s. 503).

Pro stat infléni cenovy vyvoj znamena pokles redlného vynosumiméiniho objemu emise asighé tim, jak klesa
jejich kupni sila. Navic situace se statnim ra@tpm se nelepsila, spiSe naopak. Nové shroamizd Konvent — se tak
vedle stéle rostouciho objemu asignatejich klesajici hodnoty snaziteSit fredevsim Spatnou situaci statni pokladny.
Nutna restrukturalizace statniho dluhu byla préwadpomoctast&nych bankrai (rezignace na splacetasti dluhu) a
nucenych a dobrovolnych &, které nély opét za pomoci slibu jejich budouci konverze do zahéhe majetku
oddalit aktualni starosti statu s obhospoganim jeho dluhu. VeSkeré formy statniho dluhuybydku 1794 pro
kazdého vwtitele konvertovany v jedinou nsgvoditelnou perpetuitu bez kafre® doby splatnosti, coz zbavilo stat
povinnosti splacet jistinu a odstiarim trhu se statnim dluhem eliminovalo existenonitirokové sazby na statni dluh
(Sargent, Velde, 1995, s. 505, White, 1876, sV@&ite, 1995, s. 243).

V ménové oblasti se toto obdobi, nazyvané téz obdokford, vyzndovalo krutymi zasahy na podporu asignat
Vzhledem ktomu, Ze bylo tvéd postihovano stanovovanitizné ceny fi platbs ,kovem* nebo ,papirem®
znehodnocovani asigriatedlo v souladu s Greshamovym zakonem k vymizencinz okthu a asignaty v aiwu zcela
nahradily fivodni peizni zasobu, ktera byla wedrevolénim obdobi okolo 2 mld. frarik Lidé se i inflaci asignad
snazili uchovat hodnoty hrom&udm cennych ko a jinych aktiv, v obdobi teroru bylo vSak zakongzjvanymi
.maxima“ spolu se zavedenim cenovych regulaci ¢dvrakazano hromadi kowi a dalSich hodnot podrignymi
tresty. Parita asignéts hodnotou drahého kovuéta byt zd&izena trestem smrti pro ty, kdo by seimani protivili
(Chown, 1994, kap. 25, s. 224, , Hayek, 1991, &, $argent, Velde, 1995, s. 505-6, White, 187682s3).

Prvni maximum z k&tna 1793 stanovujici strop na cenu obili fivegslo @gekavany efekt a v #21793 byl proto
zahajen skutay ekonomicky teror spojeny srtijetim druhého, takzvaného vSeobecného maxima. Ge&wmgh
zakladnich spaebnich statk byly zafixovany na hodnétz roku 1790 zvySené o jedntetinu a o naklady na dopravu
podle pdtu kilometifi a procentuak vyjadieny zisk obchodnik Mzdy byly zafixovany na hodn®tz roku 1790
zvySené o polovinu. Pouzivani drahych kgvo placeni bylo zakdzano (Chown, 1994, kap. 2826, White, 1876, s.
40-1, White, 1992, s. 77, White, 1995, s. 244).

White (1995, s. 243—-4) upozwije, Ze tak, jako bylgast&né bankroty a nucené a dobrovolné€mnpiesunem naklad
za statni vydaje na rentiéry <fitele statu a na bohaté, na které byitera z &chto opateni gimo zacilena, tak byla
zase maxima snahougmést naklady na obchodniky a vyrobdedevsim zewgtélce. Zarové se tak dlo v dokg, kdy
méstské obyvatelstvo nizSich vrstev vyfadalo silnou nevoli nad tim, ze méa nést tyto néklptbstednictvim infla&ni
darg praw ono.

Sargent a Velde (1995)émovy rezim obdobi teroru trefroznauji za ,gilotinou krytou* nénu, gilotinu za ,mincovni
stroj* meél pry ozn&it i Robespierre (Chown, 1994, kap. 25, s. 226)slBdkem &chto okolnosti bylo, Ze na ditou

dobu ceny skutmé poklesly a vzrostla hodnota celkovych readlnydistatki asignai, ktera je ndtitkem realné
poptavky po asignatechrifny statu z emise asigrigbyly béhem obdobi teroru vysoké (Sargent, Velde, 199575,

White, 1995, s. 244-5).

Dalsimi disledky vSak byla i skuteost, ze slabl obchod, obchodnici u&owvali ¢cinnost, poklesly dodavky od farifia
a vznikaly nedostatky zbozi. Zay se objevovatipdélové listky ,zargujici* jejich drzitefim moznost nakoupit tité
mnozstvi zékladnich statkza Gedni cenu. Bnutit za danych podminek vyrobit zbozi, najit zbgz vyrobené a
dopravit je na trh se vSak néila ani nasazené armé&de spolupréci se siti Speh s podporou drakonickych zakon
(White, 1876, s. 41-2, White, 1995, s. 244-5).

TakZe se proti maximam nakonec zvedl velky odpdg &i gali svobodwjSi obchod a moznost platit tirdim sami
uznaji za vhodné agiili, Ze se tak oft objevi i zbozi, kterého se v obdobi teroru neélasdb. Maxima pry cestou na

6z politického hlediska je zajimavé, Zzéda v drazbach byla prodavana novym viastmiknagi¢ socialnimi tidami. Takovéto
zainteresovani SirSich vrstev do tohoto procesiilsniyzname riziko revokovani &chto prodej a zvySovalo zaroveloajalitu
zainteresovanych k rezimu. Zda se, zZe tuto okoldog&bnce bralo igdem v Gvahu Narodni shroméné v ramci projednavani
moznosti a zfisobu emise asigna{White, 1876, s. 5, White, 1995, s. 240).

47



NARODOHOSPODARSKY OBZOR 3 —4/2008

svou popravu proklinal i samotny Robespierre, kjerfired necelym rokem na zadost lidu zasta@argent, Velde,
1995, s. 507-8).

Jiz od pa@atku roku 1794 jevily asignaty znamky silného itfino vyvoje i pesto, ze byla stale v platnosti maxima. Po
jejich kon&ném zruSeni v prosinci 1794 se tento vyvoj ptoinv nespouta# hyperinflaini. Hodnota asignatprudce
klesla. Hyperinflani Utk od asignét je vidkt na tom, jak prudce klesala redlna hodnota celkmsoby asignéat—
nagiklad bthem roku 1795 to bylo zhruba o 90 %. To bylo ddmy jak klesala redlna poptavka po asignatech ®pro
neplatila kvantitativni teorie pén a ceny tak rostly rychleji nez nominalni objenigaéti. Takovyto hyperinflani
vyvoj znesnatluje @ijem statu z pefzni emise. Pokud chce stat zachovat realny vynosnzni emise, musi zvysit
tempo nominalni emise, tim vSak ovSem zase dalpgsbhyperinflatni vyvoj (Chown, 1994, chpt. 25, s. 226, Sargent,
Velde, 1995, s. 500, White, 1995, s. 239, 246-7).

Béhem roku 1795 jiz hodnota asigadtropadla hluboko pod 1 % jejich nominalu a inflalmesahla i své kulminaci v
fijnu hodnoty vice nez 100 % wsicnim vyjadeni — ceny se za jediny&sic vice ¥z zdvojnasobily. Obnoveniiséry
v asignaty nepomohlo jiz ani stanoveni kim&ho stropu emise asigfiata 40 mld., po kterém #y byt tiska'ské lisy
na asignaty zlikvidovany (Chown, 1994, chpt. 2228-31, White, 1995, s. 246).

Tabulka €. 2. Vyvoj hodnoty asignati

1789 1790 1791 1792 1793 1794 1795 1796

leden 96 91 72 51 40 18 0,46
anor 95 91 61 52 41 17 0,36
biezen 94 90 59 51 36 13,28

duben 94 89 68 43 36 10,71

kvéten 94 85 58 52 34 1,52

cerven 95 85 57 36 30 3,38

éervenec 95 87 61 23 34 3,09

srpen 98 92 79 61 22 31 2,72

zari 98 91 82 72 27 28 2,08

fijen 97 91 84 71 28 28 1,36

listopad 96 90 82 73 33 24 0,77

prosinec 95 92 77 72 48 20 0,52

Zdroj: Cappie, 1986, s. 123, podle SEE, Henri. 1885torie Economique de la France, Paris : RobashiSerb.

Za této hyperinflani faze se mnozi lidé asigiigtz snazili zbavovat nakupem jakychkoliv jinychdmot, coz nilo za
dusledek pokles reélné hodnoty celkové zasoby eitsth asignét. V podstat Slo o to, Ze ti drzitelé asigriatktei o
jejich osudu ztratili vSechny iluze, se je pokouselat €m, kterym jest n¢jaka divéra zbyla. Stat (pod viadou tak
zvaného Direktoria, které nastoupilo po padu diktatobdobi teroru) se snazil tutdidtru vSemozs podporovat a
White (1876, s. 49-50) proto tuto fazi popisujeodstat jako zakonem poseenou loupez, ip které byla konéna
zatz asigndi nalozena na Sirokou kegjnost. Neni &ké si ffedstavit transakciip které nakupuje informovajsi
subjekt v asignatech od m&mformovaného prodejce a pod ,moralnimi* a pravnamgyumenty dosahuje v té dofiz
neopodstatiné nizké ceny v asignatech.

Vlada jest podnikla jeden krok pro zachranu schématdqu krytych papirovych pém, kdyz v roce 1796 vydala
novou formu poukéazek nazvanych teritorialni mandétytchto mandéat mélo jiz jit o moznost nakuputiay za v
mandatech fixni cenu, o navazani manda pidu ve vymezené realné hodéat tedy o ,@dni ménovy standard” v
pravém slova smyslu. Navic se odstranilo dlouhéobbdplaceni za zakoupenotdp — ze 12. let bylo zkraceno na
pouhého fl roku a schéma tak &o alespa teoreticky Sanci na neinflai fungovani tim, Ze odstranilo zasadni
systémové nedostatky asighéBargent, Velde, 1995, s. 510, White, 1995, s).247

Bohuzel se vSak jivrzendim asignai“ soutasré poddilo prosadit fixni navazani mandatu k asigmatv pevném
kurzu 1:30. Svazanim asigfigt potencialé perspektivni ninou je cheli jeSt¢ na posledni chvili zachranit. Jenze &iov
vznikajici ména samoiejmé nemohla zrnit osud celého kolosu asigfida naopak byly takto mandéaty prakticky
okamzit stazeny ke dnu spolu s asignaty: hodnota ménpdklesla na pouhych 6 %hem 3 ngsici od jejich

zavedeni aip aukcich zaaly byt gijimany pouze v trzni hodndi{Hayek, 1991, s. 175, Sargent, Velde, 1995, s, 510
515).

Jakmile to pestalo byt znemaibvano zakazy a omezenimi, do¢hh se rychle vracely drahé kovy a kovové mince.
Tento navrat petZzniho systému dotwpodni podoby byl podle vSeho pemeé hladky a byl kromd nahlého ,,objeveni
se" v obdobi teroru nezako¥idrzenych drahych kdva minci umozén téz navratem a novyniivem drahych kou
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ze zahrardi. Friliv drahych kowi byl podrécovan nizkou Grovni v kovech vyj@hych francouzskych cen, které byly
praw odrazem relativniho nedostatku drahychikeg Francii (Sargent, Velde, 1995, s. 508, Whig¥€l s. 62).

Na podzim roku 1796 byly ukéeny prodeje pdy a p@&atkem roku 1797 byl pak cely systém asignatmandat
oficialné ukonten. Nedobry stav statnich financi vyustil v témdeerv zakon nazvany ,dvaetinovy bankrot®, ktery v
podstat znamenal, Ze z Urokovych plateb za statni dlubdofe perpetuit se #a platit jen jednaietina, coz de facto
znamena jednostranné zruSeni dv@tin hodnoty statniho dluhu v podoperpetuit (Sargent, Velde, 1995, s. 511-2,
White, 1995, s. 248).

3. Dopady a disledky

Beéhem fungovani asignatdoSlo k mnoha tyfom realného ferozdlovani bohatstvi. Hlavni fpsuny bohatstvi v
diskutovaném obdobi se odehravaly mezi statem zgkém na financovani aktualnich vyflag pokryti dluli z
vydaji minulych a jednotlivymi skupinami, které byly adadbohatstvi fipraveny. V fiznych fazich vyvoje asignase
jednalo o cirkev, drobné dstské obchodnikytemesliniky a &niky, bohaté, s$edni tidu a ostatni rentiéry —&fitele
statu, velkoobchodniky, zewIce.

Vedle statu samdejmeé mohli ziskat rovez ti, kteri odkoupili od statu fdu a profitovali pi inflaci z propadu realné
hodnoty jejich splatek, a ktiezarover nebyli o takto vydlanou ¢astku gipraveni v ramci jinych ferozdlovacich
proces, zejména v &kterém z &ch uvedenych vigdchozim odstavci.

Koneiné naklady za propad reélné hodnoty zasoby asignéabce 1795 o vice nez 90 % nesli drzitelé tétsobg,
kterymi byli podle White (1876, s. 52) zejméngndci, zanéstnanci a dalsi lidé s majetkertili§ malym na to, aby
mohli investovat do znarodné pidy.

Pti inflacnim vyvoji dochazi vSak mimo rerozdtlovani mezi witymi skupinami subjekt a statem také k
prerozatlovani mezi fiznymi skupinami navzajem, ndklad se obvykle jedna oi@rozdlovani redlného bohatstvi
mezi dluzniky a #fiteli. Pro omezeni této nespravedlnosti byly sestgvdepreciéni tabulky zachycujici vyvoj
hodnoty asignditv ¢ase a ufené k pepa:itavani soukromych zavaik/zniklych v obdobi asignét Zavazky statu se
ale samoiejme podle &chto tabulek nepaiitavaly (Sargent, Velde, 1995, s. 510-1, White 5189 247).

Jednim z dsledla toho, jak se po zruSeni maxim do Franciéaha vracet drahé kovy, které jirgd tim houfg
opoustly, bylo i ovlivnéni situace v Anglii. Zlato, které tam plynulo v pivpolovirg 90. let 18. stoleti a Zigobovalo
tamejSi rist perzni zasoby a Wri, se zdalo vracet a jako externi odliv (external drainym@halo vytvéet tlak na
rezervni porr mezi zasobou zlatych rezerv a objemem emitovaivgetkovek u Bank of England. HorSici se rezervni
pomer Bank of England vedl k tomu, Ze banka byla nakorku 1797 nucena vypddét smenitelnost libry. Akoliv
situace v Anglii byla komplex#jSi, poznamenejme, Ze Sargent a Velde (1995, 9. &fifi znamého monetarniho
teoretika Hawtreye, ktery povazovalegun zlata do Francie za hlavifi¢mu preruSeni konvertibility libry Bank of
England.

Jestlize po zkuSenostech se Systémem Johna La@@. Vetech 18. stoleti panovala ve Franciiingda vi¢i statnim
schémaim emise papirovych pé&n, tak po pihodk s asignaty se tato moznost financovani statnictajirystala ve
Francii prakticky neproveditelnou. Napoleon, ktemgstoupil k moci v nasledujicim obdobi, navic drepal
dostaténou silou pro vybr dani a ziskaval hodn z valenych kdisti, takze prvnitvrtina 19. stoleti se stala vzacnym
momentem podstatrzdragjSi meny ve Francii nez v Anglii, kde, jak jiz bylo nazeso, Bank of England vypéula
smenitelnost libry ve zlato a uvo#méjSi emisi peéz umoziovala Britanii financovat prayv Napoleonské valky
(Sargent, Velde, 1995, s. 500, White, 1995, s. 26@, téZ viz. Bordo, White, 1991).

Obava francouzskeé gjnosti z finadnich experimerit jiz v obdobi po krachu Systému Johna Lawa a zegnpétom

po hyperinflaci asignatneznesnadnila pouze infla financovani statnich vydajale svou roli sehréla rovh v ramci
dalSiho vyvoje finagénich instituci ve Francii (cf. napChown, 1994, kap. 25, s. 222, Davies, 1996, 8).5&¢koliv
promitani pimé kauzality do nasledného historického vyvojenbpylo podlozené, neni bez zajimavosti, Ze zatinco
ostatnich rozvinutych zemich konce 19. stoléfind fungovaly sninky, Seky, bankovni vklady a bankovni podnikani s
cast&énymi rezervami, ve Francii hraly stale prim mincetaprocenté kryté bankovky (Wicksell, 1901-6, Vol. I,
.1, p. 66-7).
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4. Interpretace a zobecrni

Epizoda asignét ukazuje, jak mohoutzna nastaveni ze strany statu v oblasti fin#mo systému vést k realnym
pierozdélovacim efekim. Vedle obvykle uvathych inflainich grerozdlovacich procesje na pipadu asigndit vidét
n¢kolik dalSich efelt, které naznéuji, k jakym jinym distorzim nad rameéch tvaenych déovym systémem ize
financovani statnich vydamonetarnim zfisobem vést.

Na uvedenych historickych redliich Ize v podstsiedovat logickou linii, ve které se stat snazalitvnédklady svych
vydaji na tu skupinu, ktera se jim bude moci nejmbrénit a v pipads, Ze v tom selhava a je konfrontovan se silnym
odporem, musi se snazit obratmanévrovat a nakladyrenaSet gkam jinam. Tyto z&konitosti zkoumané novou
politickou ekonomii nejsou sami@gme specifické pro Francii 18. stoleti, ale maji obmcplatnost.

Je jasné, ze redlnou tizi vydagtatu musi vzdydkdo nést a fenasenidchto vydaf statem naidzné skupiny subjefit

tvorilo hlavni objem perozdlovacich proces v ramci epizody asignét Ziidkakdy se fi pierozdlovani bohatstvi s
Ucelem financovat deficitni vydaje statu poidaebo je nejvhodijSi postupovat tak, Ze jsou pouze postupagzovany

rizné skupiny ve proggh pijmu statu. Obvykle z ferozdlovacich procasziskavaji v utitych momentech i ¢které

dalSi subjekty (mimo stat) a dochazi tak k do&gtater ekonomickym distorzim. To se projevilo i v bist asignati.

Na vyvoji emise asignatjsou vidt i dalSi ilustrace zakonitosti nové politické ekanie ¢i politické filozofie. Ackoliv
muzeme polemizovat s A. Whitem, zda je mozno povaZztaradenci ke stale snagéi emisi dalSich davek inttaich
pertz za spoléenskowdni zakon, logika tohoto mechanismu poklesu rezcgteici dalSim emisim fiat money je jasna
a mnohokrat v historii zopakovana.

Ptihoda asigndt byla dlouhou dobuifpominana jako klasickyifklad hyperinflace. Dnes jiz jefgkryta udalostmi z
prvni poloviny 20. stoleti. CBlio by se ¥fit, Ze dnes iz nenii¢ba opakovat si zékladni souvislosti hyperittifao
vyvoje, které jsou vSechny na asignatechdgmtrné, ale jak ukazujigkteré gipady napiklad z latinské Amerikyi z
nékterych postsocialistickych zemi ze #av 20. stoleti, &oliv hyperinflace neni hlavnim tématem dneSka,inen

Hyperinflace asignétpotvrdila teoreticky pedpoklad Gtku od hyperinfléni meny (G€k k readlnym hodnotam, flight to
real values), ¥ kterém roste rychlost obratu pem neplati kvantitativni teorie p&n ceny rostou rychleji nez
nominalni pe&zni zasoba, klesa realna poptavka pcapieh a klesa realny objem pgmi zasoby hyperinftani meny.

Dalsim ekonomickym principem ilustrovanym v upéhu obdobi asignat jsou negativni dopady inflace na
hospodéstvi, spojené mimo jiné s nejistotou a i&em transalnich naklad pri béznych trznich operacich. Také
snadno pedvidatelné idkledky cenové regulace v podohedostatk a omezeni vyroby a obchodu se ukazaly tak
zietelrg, Ze jejich logika byla brzyiejma i prostému, ekonomicky newanému lidu Francie 18. stoleti. ©lyto
jednoduché ekonomické vazby si muselo v g@ddh dobach v praxi na viastnii vyzkouSet mnoho dalSich nafod

Rovnsz proces pesunu naklatiza pokles hodnoty &ény, i kterém se vlada snazi apelovat iaddu v jeji ménu €sns
pred jejim vyraznym znehodnocenim, ma olsgkincharakter a je obvyklyfpvSech n¢novych krizich a stefhjako v
piipack asignat je pri ném dosazeno drobného oddaleni propadinyma geneseni nakladza tento propad na
davérivé, powtSinou drobné domaci subjekty (vzpame na ninové krize konce 20. a &itku 21. stoleti).

Osud asigndt nepodava tkaz o nefunknosti principu fidou krytych pe#z. Jak bylo vys#tleno, asignaty ve
skute&nosti netvdily ,padni monetarni standard“ a mandaty, které tuto pokmgphovat n€ly byly zdiskreditovany
tim, ze vedle jejich fixovani ktglé mélo dojit i k fixovani k asignditm. Takovato dvojita fixace je samemg
nekonzistentnimifistupem k monetarnimu nastaveni a jeji neudrzigtlse ve Francii projevila zahy. &dou krytymi
pertzi navic existuji i neinfléni zkuSenosti z jinych oblasti &a. Resto vSak historie asigridd mandét navadi k
zamysSleni nad konzistenéast&ného kryti a fixace kurzu p&mich aktiv. Této otdzce jsem sénwvval na jinych
mistech, rozebirat ji zde hlogjbnepovazuji za éelné (vice viz. nap MensSik, 2001, 2005).

Zajimavou skuténosti je roviZz soukromé emise p&mich aktiv (bankovek a minci) v obdobi 1790-2 ndédukazuje
na snadnost vzniku soukromych perv moment, kdy tomu stat festane branit — a to dokonce i ve fitiah

nedivéiivé Francii konce 18. stoleti. Dale obdobéhto soukromych emisi a jejich ukami statem jasnilustruje

podstatu a rozsah vynosnosti emise n&mgch pedznich aktiv, tedy fenomén razebného v obecné dommamenajici
ekonomicky zisk z emise libovolnych pgmich aktiv (tedy nejen minci, ale régad i bankovel¢i bezhotovostnich
pereznich aktiv).
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Zaveér

Predmétem ¢lanku byl rozbor monetarnich a finarich aspekt epizody infl&ni emise papirové &y asignai, ke
které doSlo v @isledku problém se statnim dluhem a deficitnimi vydaji v 90. létd@®. stoleti ve Francii, a interpretace
souvislosti pozorovaného vyvoje z hlediska monété@konomie. Krord svého vyznamu pro vyklad historicko—
politickych souvislosti projevila analyza fungovéoaipirovych pete v 90. letech 18. stoleti ve Franciice&are bohaty
potencidl ilustrovat celouradu finagnich a monetarnich z&konitosti a vlastnostkterych moznych prvk
institucionalnich nastaveni monetarnich a fimdoh systén.

Historické udalosti z té doby ilustruji souvislosthionetarniho financovani deficitu statniho ro#po z r
vyplyvajiciho erozdlovani redlného bohatstvi i hyperinftdho nénového vyvoje. Nathsova platnost mechaniém
prendSeni nékladza statni vydaje naizné skupiny subjelt zakonitosti inflaniho nénového vyvoje, ale iiklediki
riznych zmisohi kryti peréznich aktiv, neregulovaného vyvoje géniho sytémuci politické regulace certini
zkuSenosti historické epizody asiginétvalymi.
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Anotace

Néazev anglicky: Assignats

Anotace: Prednetem c¢lanku byl rozbor monetarnich a finarich aspekt epizody infl&ni emise papirové &ny
asignat, ke které doSlo vigsledku problém se statnim dluhem a deficitnimi vydaji v 90. I&td8. stoleti ve Francii, a
interpretace souvislosti pozorovaného vyvoje zikled monetarni ekonomie. Kr@msvého vyznamu pro vyklad
historicko—politickych souvislosti projevila anafyZungovani papirovych p&n v 90. letech 18. stoleti ve Francii
netekaré bohaty potencial ilustrovat celdadu finaknich a monetarnich zakonitosti a vlastnogkiterych moznych
prvki institucionalnich nastaveni monetarnich a fimach systém. Historické udalosti z té doby ilustruji souvidios
monetarniho financovani deficitu statniho ro#pp z & vyplyvajiciho gerozdlovani realného bohatstvi i
hyperinflaéniho n€énového vyvoje. Nathsova platnost mechanignprendSeni néklad za statni vydaje naizné
skupiny subjekt, zakonitosti inflaniho neénového vyvoje, ale iibledki raznych zmisobt kryti peréznich aktiv,
neregulovaného vyvoje p&miho sytémui politické regulace cetini zkuSenosti historické epizody asigih&tvalymi.

Kli ¢ova slova:monetarni teorie, monetarni historie, asignatyn&oazska revoluce, inflace, deficit statniho rapp
redistribuce bohatstvi

52



3 — 4/ 2008 NARODOHOSPOD¥SKY OBZOR

Abstract: The paper concentrates on the monetary and fiabaspects of the historical episode of inflatignasued

paper currency of assignats. The assignats waredsa the 1790s’ France as a means to handle ggostate debt and
state budget deficits. Historical facts of thatipérclearly illustrate the logic and consequencemonetary financed
state budget deficit and resulting wealth redistitns as well as the principles of hyperinflatidine mechanisms of
loading the burden of state expenditures on diffegeoups of subjects, logic of inflationary deyaicent and also the
consequences of different types of reserve coveshgmnetary assets or of unregulated monetaryremvient are all
not of historical interest only. The permanencytloése principles makes the historical experiencassignats a
desirable empirical complement to the standard taoyp@nd financial theoretical knowledge base.

Key words: monetary theory, monetary history, assignats, Frawewolution, inflation, state budget deficit, wisal
redistribution
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