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t&mi moZinosimi finandmi minist¥i rakou-
faniuher3ti vletechsedmdesdtychminu-
hostoletiatakénikdy dtivemepoditalia
msezleprohtediliprotifinancimstédtnim,
Za chyby ty pykdme t&2cemyni tim, Ze musi-
me platit svym véfitelitm na vEémé doby o
mnoho amnohomiliondkorunroénichdrokd
vice,

Ovsem té chyby se medopoustély jen finanéni spravy mna-
$e, nybrz skoro vSech modernich statf.

S
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7. O vyddvani a emisnich kursech statnich piijcek.

Statni dluhy piivodng vznikaly stejng, jako dluhy sou-
kromé, i stejnou formou byly uzaviramy. Bylo tedy zvykem
upisovati dlubem pravé tyZ penézity obnos, jaky byl vétite-
lem skuteéné dluinikovi vyplacen.” Snad mékdy byly tiroky
mapfed odeéitdny od dluZné sumy, ale to celkem dé&lo se
ziidka,

Ovsem statni dluhy brzy se zadaly podstaing lisiti od sou-
kromych dluhéi, jelikoZ se stavaly zdvazky dlouhiodobymi,
které se pravidelnd v urdité dob& ani mesplatily, mybri se
z nich diichody pravideln& prodluXovaly, a# kionedné vznikly
ustaviéné t. zv. »v&&m é« renly (rewige Rentem¢, per-
pétuitées«). V Nizozemi, ve Francii a ve Velké Britamii
se ujal zvyk, Ze se ty remty zapisovaly do hlavni knihy stat-
mich dluhd, o niZ uZ se stala zminkia,™ a z které se mohly vy-
pisy jako samostatné hodnoty predavati (prodawati, postu-
povati, d&diti, darovati afld.). Tim se vyvinul trh na stitni
dluhy, ktery se prifadil ma burse k' trhu s cemnymi papiry
vithec, .

Statni dluhy mebo tpisy na mé, af si to byly uZ vypisy
z hlavni knihy jejich, & at to byly samostatné dluhopisy na
fistou &astku dluhu (84stedéné mebo dildi statni tipisy), staly se
vieobecnd hledanym a oblibenym zboZim pro ty, kte¥{ chtsli
své kapitdly pohodlng a pomérné jisté na troky uloziti, Ce-
ma jejich se ovSem zdhy upravovala podle obvyklé drokové
miry, i mohla tedy se odchylovati od nominalni sumy dluhu.
Takovym zptisobem na bursich umlouvané ceny statmich &a-
steénych’ dlubd (vypisti 'z hlavni knihy mebo Sastednych dlu-
hopisi) staly se rozhodujicimi také mimo bursu a byvaly za-
zmamendvany a vyhlaSovany, aZ mabyly jisté d¥edni povahy.

* Byly tasto také .dxlu-hy ty kratkodobé a iz z té piiéiny neoplécel
stét vice ne#li co phjtkou opravdu dostal,
** Také je o ni jednino v mych »Cennych papirech« str, 14, a 15,
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Piodle cen t&chto se ridili také vefitelé, kdyZ stat se o dvér
uchézel a stanovili trokovou miru, na jakou byli ochotni statu
Gjciti.
d ]Ale zasadné se trvalo dlouhio na tom, aby upsand suma
dluhu nebyla vys$i, meZ co stat skutein& obdrZel od svych
vétitelty; tedy pfi riznych vyptjckach statnich bylo faké riz-
né tirokovaci procento umluvemo podle obvyklé vyse iiro-
kiové miry. Proto stétni dluhy mebyly jednotného razu; jejich
trokova mira ménila se dosti rychle v riznych dobach. Pra-
videln& stit v mesmédzich povoloval znaéné vysokd procenta
tiroki; ale hojngjsi Kapitdly umoZnily obéas vyptijcky za lev-
né&jsi sazby trokové, Takovych piileZitosti stit ochiotné po-
uzil jiz zdhy a spldcel slardf, vySe tdrokované dluhy novymi,
vydanymi na miz3{ tirok, V Anglii ma p¥. hned brzy po ukon-
geni valky o dédictvi Spanélské byly konvertovany statni dlu-
hy vy$e tirokované na 5%ni,
Amo po r. 1720 podafilo se sniZiti drokiovou miru u vSech
anglickych vyptijdeki vy§dimi procenty drokovanych na 4%
ro¢ni, Nové plijcky ku p#. v r. 1726 mohly byti vydany na
pln& splacenou mominalni vy$i p#i trokové sazbé jen 3% roé-
nich! OvSem Anglie tehdy jen malo dvéru potfebowvala a spi-
$e své stlr$i dluhy splacela, me? aby novych pfidélavala.
 Uvér anglicky tak se zlepsil; e mové 3% konsoly v letech
1730—1742 prodavaly se dosti vysoko mad pati a dostouply
- aZ na 107% momindlnilio obnosu. Tehdy jenom uminénost
finanéniho ministra Rioberta W alp.ole-a prekazila zce-
la lehkou kiomversi 4%nihio statniho dluhu al pari ve diuh
3%mni, jak uZ o fom se zminka stala, ‘ '

Ale co nechtdl v té dob& udiniti R. Walpole, to zda¥ilo se
za mnohem méng pfiznivého stavu ma trhu pendinim ministru
Pelhamiovi v letech 1750—1757. Konverse 4%mich kon-
solti z v&t3i Zasti byla provedena postupnym sniZenim mapied
na 3% %mi tpisy, které po sedmi letech staly se 3%mnimi, kedez-
to. men$i &ast byla pozdé&ji (1755) majednou hned Konverto-
vana ve 3%mni komsoly, Od r. 1757 mgla pak Amnglie pouze
jednotny typus slatniho dluhu, totiZ 3%ni konsoly,

Podobng také v Nizoze m { podatilo se bshem 18. stoleti
skoro viechen statni dlubl prevésti na 2% %ni wodénf drokiovani
a uvér stdtni byl tam tak upevnén, %e 2% %ni dluhopisy mély
cenu: pravidelnd vy3§i, me#li zndla jejich nomindlni suma,

_ Je jisté pochopitelno, ze stdle tal piiznivy stav stitnich

financi anglickych kolem polovice 18, stolei upevnil u angli-
cké. finaméni spravy ndzor, ¥e se nesmi «driZe vypiljéovati,
neZ na 3% roéné, Ale to bylo pouhou ne$tastnou smyslenkiou
(fildei), vii&i velikym narokim, které Velks Britanie musila
- pozdéji &initi ma tvér, V. dob& necelych 30 let, mapted za
valky: sedmileté a hned po ni v zépase proti odbojnym osa-
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dam severoamerickym pfidélalo se anglického statniho dluhu
na tehdej$i dobu obrovskou sumou pfes 200 mil, 4 (blizko
k 5000 mil, K),

Skutetné Amglie nemohla prosaditi viéi svému stéle
rostoucimu dluZeni wodni drokiovou mire 3%ni; nybry pozado-
valy a musily se povoliti tiroky mmohem vy$si: na 4%, na
5%, ano nékdy az blizko k 6% roéné, Ale konservativ-
nost a umin&nost britickych finanénich mi-
nistrd svéhlaveé jiz ustrnulama typu 3%nich
konsold,odkterychzazadnychokolnostine-~
chtéla ustoupiti, Tato uminénost stila oviem Velkou
Britanii mnoho velikych ob&ti a vy?adala si mmohem vy&si
nominélni zadluZeni neZ bylo nutné, arci tim také vysoké
b¥imé tnokové stalo se trvalym a nedalo se pozdéji zmirmiti,
Renty 3%mni nemohly se kionvertovati vice nes po celé sto-
leti a pivodni skuteéné p#li§ vysokym procentem placeny
drok z mich bylo nutno dévati a do r, 1889, kdy teprve
Goscheéenwovi se podatilo drok ten — oviem celkem jen
nepatrné — zmirmiti, [JiZ bylo poukdzéno, Ze ptivodni asi
5% %ni fakticky urol, placeny z 3%mich konsold Goschenovion
konversi se toliko zmirnil postupné na 504% a 4:58%, pla-
cend dosud.]

Jednotlivé pajeky, kdy? byla nomindlni roéni mira troko-
va pouze 3% mo¢n&; prodavaly se az za kurs 54%, ano i hiZe.
Za téch podminek ov¥em skutené procento rodni bylo
300 ;54 = 55555, .%, ale za to dlub nomindlni virostl v po-
méru 100 : 54, £, §. za 100 # musilo se upsati 185'185,, i,

A podobné mestastnym zptscbem byly delany dluhy také
v pohiiutych dobéch 1793—1815, Novych dluhd v této dobé
bylo vydano témé&# 774 mil, ¥ nominalni sumy,” ale skutedns
anglicky stat dostal vyplaceno jem ast 493 mil. ), Byl tedy
primériny kurs vypljcek sotva 63%% a upisoval se dluiny ka-
pitdl primérng asi o 57% wvy¥si, meZ co &inila vyplacend su~
ma, - Vysoké pivodni droky, prémémé rotné mejméns 5%
aZ 5%% i vice — (jelikoz se tu jednalo také o renty momi-
nélné 4%ni a 5%nf) — byly pak placeny stéle a? do Gosche-
novy konverse v r, 1889, ale ani Goschenovou konversi se
nesniZily kioneiné me¥ asi pfes 4% az 4%%. A to je nyni na
tvér anglicky, kde pii jednotlivychl vyptjckdch trvale se
smiZil a sniZiti mohl drok aZ ma 2% % rodnd, zajisté presprilis
vysoké procento, »

¥ Nebyly pak ui vyddvany vyluén& jen 3%mi konsoly, mybrs také
4%ni a 5%mf, kdyz kurs 3%mich byl pilis nizky, Ale véidina pajsek
byla ptece jen v lonsclech 3%nich, Vedle »véényche rent byly véFitelim
daviny nadavkem jests renty dofasné a dozivoini. Tim podminky dlu-
. Zenf se stdvaly jedté t&3{mi, ale stat se tim aspod nevazal na viaé
. doby zvy¥enym kapitélesm nomindlnim,
a



66

-+ Staty pravé pii svych dluzich nesméji zapominati, e se
jednd o zdvazky na velmi dlouhé doby, bia jak nyni stile
statnich dluht pfibyva, jsou to mapofdd povinnosti v dohled-
nych dobich mesplatitelné. Jednotlivy stit je ovSem v oka-
mzité tisni nucen povolovati droky vysoké, amo Zasto jest
uvér mo#no dostati toliko za podminky skoro lichwaiské, —
Dokladt mnoho zde jiz bylo v tom sméru uvedeno z historie
v& e ho statntho dluzeni.

Ale takova tivénmni tised byva prokazdy stat vidy
jen doéasndi. I nejchudsi zemé& se Spatnym hospodaistvim
dockavaji se dob, kdy se jim snadno a v hojnosti podava Gvé-
ru za mirnou sazbu tnokovou, Amo i staty, které nékolikrat
své véfitele zklamaly a trvale poskodily, mohou skoro s ji-
stotou poditati, Ze snadmo své tiZivé dluhy ve vhodné dobs
proméni v dluhy s lehdim drokovym bremenem, P¥ikladd z hi-
storie statniho dluZeni bylo hojné jiz pro to zde podano.

A zrovmna znamenitym prostfedkem k vy-
uzitkovani levn&jSiho dwvérw Kdykoli je
k tomu situace dv&rmiho trhu pfizniva, maji
stity v édsteénych dluhopisechmebo vzapi-
sech stdtmiho dluhu ve hlavni knihu jejich:
Stit ktery kdysi musil svioliti k vy§s§im dro-
kim, nezli se mu pozdéji v prizmivéjsi dobs
nabizeji, miZe 9tary, nepfiznivy proi dluh
splatitimovymzamniziidrok,

PravidelnZ vSak neni ani potiebi takového skutedného
splaceni star§ihlo dlubu, Sta¥i vétitelé obydejn& nemohou ta-
ké ma vy33i drok takl bezpe&nd uloziti své penize, ne¥ na jaky
stat novou pijcku dostdva, Proto se tito sta¥i vefitelé beze
‘vSehio po vétding spokoji niZ$im trckem, kterym jim stit na-

“bidne podle platné miry tirokové, Takové sniZeni tirokového
‘procenta &ili t, zv. Konversi dluhd mbZe stit provésti,
kdykioli je k tomu vhodnd doba p#i hojné nabidce kapitald
za niZ§i drokové miry, arcikdyZ sisdm ¥ tomu ne-
zamezil cestu nevihodnym prodejem phjéky za nizky
emisni kurs a jiZ pfedem na tak nizké nomindlni procento,
které jiz nelze sniZiti patrné&ji. :

Kdyz stit vydavd péjtku al pari, tieba na sebe vyssi
procento, miiZe pozdéji pii kleslé trokovée mite pajdku tu
bud splatiti novou na niZf drok, nebo ji komvertuje prosts
sniZenim trokového procenta dosavadnim véfiteldm. Dejme
tomu, Ze si stdt vypGj¢il 1000 mil. frs ma 8% noénd a kdyz
neupsal vy$8i dluh meZ pravé 1000 mil, frs, bude nucen platiti

- sice wodnich tirokd 80 mil. frs do té doby, pokud b&#nd tro~
kova mira neklesne pod sazbu 8% rodng, Ale jakmile by se
pozddji stitu naskytla mo¥nost vypdjéiti si ma pf. na 6%
~roén&, splati starou 8%ni ptjeku vyitzkem mové 1000 mil,
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frs na 6% a jeho trok klesne na 60 mil, frs roéné. Kdyby po-
zd&ji tirokova mira pro stat poklesla aZ na 4%, mohl by zase
novym dluhem 1000 mil, frs na 4% platit stary 6%ni a jeho
tirok roéni by se zmensil na 40 mil, frs roéné. Pravideln& ani
nebylo by potfebi nové pijéky k tomu cili, nybri stadil by
pouhy prepis tirokovaciho procenta s 8% ma 6% nebo podruhé
s 6% na 4%, aby se postupné& bifemenwo trokové
sniziloazmapoloviéku

Ale jinak je tomu, kdy? stat vydal ptjcku za nizky emisni
kurs, Dejme tomu, Ze onen stat, kdyZ byla proii tro-
kova mira 8% ro&né vydival piece pijéku

%niarendsledkemtohodostaljenzamikiurs
50%. Tu patrné si také vyp#jcil na 8% roéng, ale pijéka znéla
ma dvojndsobnou sumu 2000 mil. frs 4%mich {2000 mil. frs po
50% == 1000 mil, frs skutedn& vyplacenych).” Kdyby pozdéji
klesla tirokovad mira na 6%, nemé&l by z toho stat dluinicky
zadného zisku, Nebot konverse dluhu, kterd byla mo#na pii
ptijéce 8%ni a kterou se uspofilo ro&n& 20 mil, frs trokd,
vedla by p¥i nominalni 4%ni ptjéce jen ke zvySeni tirokiového
bfemene, jelikoZ 4%mni pijcky bylo vyddno s tymZ vysledkem
2000 mil, frs a 6%mni trok z té sumy by &inil 120 mil, frs no¢né,
Ani kdy? trokova mira klesla aZ na 4%, nemé z toho dhuz-
nik nominalni p&jéky 4%mni (p¥i 2000 mil. frs) Zadny zisk, je-
likoz 4%ni trok ze 2000 mil, frs &ini stale 80 mil, frs. [Proti
tomu pFi pljéce 8%ni 1000 mil, frs &inila by tspora jiZ po-
lovinu trokt, &ili 40 mil. frs ro¢nd)] Tak se msti vyda-
viniptjéek nanizkd nomindlni procenta za
nizkyvyplatnikurs.

A prece stile se to opakuje, ¥e staty se zadlufuji vyda-
vanim ptjéek na nomindlng mnizké procemto, prodanych za
nizké kursy emisni. Dé&je se to &asto bez jakékoli myslenky
nal budoucnost, z pouhéhlo konservativniblo zvyku, a Ze je
tu ustéleny typ trokovaci, Tak' ma p¥, u nas se stale vyda-
vaji 4%mni renty, ackoli nyni b&Znd tirok'ovd mira piekrodila
pro stat 4% % a blizi se 5% rotnd, Trvati za téch okolnosti
ma ustdleném typu 4%, jest osudnym poblouzenim,

Ano, jde se tak daleko, %e se finandni spravé piimo aZ
i zadkonem (finan&nfm o rozpodtu) uklada, aby se drZela ob-

* Podobné ptiklady nejsou smad jem prostd smyslené, Roku 1876
v prosinei bylo prodédno 40 mil, zl, ve zlatd =100 mil, frs 4%mi rak, zlaté
remty za kurs 535/3%, tedy pfiblizn& skoro tak mevyhodng jako nahofe
predpokladdme, — Podobn& v r, 1816—1817 za 120 mil, frs 5%n{ fran-
couzské bylo strZeno jen 68% mil. frs, tedy byl emisni kurs asi 574 %
a faktické tinokovani bylo skoro 8% % rodné. — Amo, Spolednost
rak, jiZni drdhy prodala jedmnn emisi 3%mich priorit
za kurs jen 34%:%! Ro&mi drokovami tu bylo na 86% a
nemlZ%e se sni%it, pokud b&%né trokovini neklesne
pod 3% roéné, '
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vykiého typu nomindlniho p e vn é ho procenta drokovaciho,
Aptecebysemélovidynominalnivrokovani
volitipfiméfenéddlebéznédrokovémiry dle
stavu trhu, tak aby se nomindlnisuma dluhu
krylacomozinidstimobnosem kterystéatsku-
te¢nd vyplaceny dostame. OvSem jistd nepatrn&jsi
odchylka doinihalnf sumy by jesté nevadila, kdyby jinak pod-
minky vyptjcky byly p¥iznivéjsi.

Viibec je lhostejno, zdali je momindlni procemnto pidjcky
zavkrouhleno, Je sice zvykem a byvalo tak tim vice dfive,
Ze se volila celistvd procenta, mejvySe ie se pripoustsly
nefjednodussi zlomky jejich (% nebo %) a vedle ‘ocho se hle-
délo co mozng wmeziti podet rozmanitych typt nomimalniho
tnokovéani, Tak prevldda v masi monarchii skoro vyluéng typ
4%ni, ve Francii 3%mf, v Italii 3% %ni, v Anglii 2%%mni; kdeZto
v Némecku jiZ mejsou tolik dzkostlivi, tam jsou vedle sebe
¢etné kiomsoly 3%ni steind jako 3% %mni a 4%ni,

le skuteénost a poméry vynutily si pFece zcela odchylné
a malo zackrouhlené typy nomindln{ miry drokové, V Italii
(nasledkem zdanéni) mély remiy 4:56%mni a 2-736%ni a po-
zd&ji renty 4:34%ni a 2:604%mi, vedle dluhopist 2-8644%nich
a nevadila tato naprosto mezaokrouhlend procenta wbshu o-
néch rent, A aZ do r, 1912 méla Italie vedle sebe tyto
rzné typy nomindlnfho procenta trokowvactho pro statni dlu-
Hopisy: 4% %, 3% %, 3%%, 33%, 3%, 24% a i, v. (z michz
tokem 1912 mizi typ 3% %). U nids obihaly a bez zavady ma
biirsich se souddsné prodavaly stéini dpisy 5% %mi, 54 %ni,
5%mni, 4% %ni, 4% %ni, 465%ni, 423%ni, 4%ni, 36%ni, 3%%mnj,
32%ni, 3%ni atd, Jaka tedy spasa se ma dekidti od jedm o t-
ného zaoktoulilen ého typn nomindlnikio procenta
11;‘):0 statni i jiné tpisy proddvané na burse? Je to pouhd za-
iba v uniformité a je to povéra, kterd takto vlad-
fie p¥i finanémnich spirdvdch i v parlamen-
tech, ktera stragn& draho, rodmnimi zdvazky
manohych a mnohych desitek miliond Korun
byla placena skoro ve viech stdtech A pte-
ce je téikio, ba memoino povéry takové vy-
mytiti, bajen lidik tomu p¥ivésti, aby ptece
o nichl trochu pfemysleli a rozvazovali,

Snad kdyZ dluznik (stat mebo jiny uchazed o uvér) vy-
déva ptjcky s nizkym nomindlifm procentem trokovaeim
a tpisuje za to mnohem vy$¥ nomindlni dluh, dostane oprav-
du pijekin ma niz¥{ drok neli je bé#na finak drokovd mira?
Snad se tim vyvazf vy$¥ zadlufeni (vy$$ nominalni suma
diuba), e ge plati po dlouhé doby. he¥ by komverse dluhu
byla mo#na, mriohem mendi troky? Kdyby tomu talk bylo,
mohlo by se podle pfiznivéjdi nabidky voliti ns-
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kdy také niZ$i nomindlni procento za miZ§ kurs emisni, Ale
musilo by se pfece aspoil poéitati m uvaZzowatli, zdali je vhod-
mo voliti nfzky kurs emisni pfi niZ§im nomindlnim progen-
tu, ¢ radéji vys§i momindlni procento co mond za paritnd
kurs meb i nad pari, [Také se dosti Sasto podafilo prodati
pijcku za kurs mad pari] — NeZ nomindlniprocens-
to drokovaci byvad voleno podle bezmvy§len-
kového zvykwy, osudnou touhou po uniformi-
té a zdali je vhodno pfimém vytrvati to se
vibec nepoditd, ba na to se vibec ani nepo-
my8li, anio tom neuvazuje,

Ze je tomu tak, pro to se majdou steré doklady pii skue
tetné vydanych statnich dluzich v réiznych stadtech: Nékdy
se totiz vyddvaly pijtky mna riizng& vysoks
nomindlniprocenta skaoro sonédasné a mohlo
se vidéti hmed, jak nevyhodné je délati zhy-
teéné vysoky nomindlni dluh a pfece se sti-
lde podobné chyby opakovalya délaji se po-

nes,

Uvedeme mekteré skutedné doklady pro to: Ve Francii
v r, 1859 byla soudasné pritéze soudasné jedi-
né emisi zarovell podana 4% %ni renta za kurs 90%, kdes-
to 3%mni docilila jen ﬁu.rs‘u 60%%, Jinymi slovy:

Kdo tehdy sloZil hotove 90.000 frs, dostal ve 4% %ni rent
100,000 frs momindlnich dpistt a mél rodni dichod 4500 frs,
Za touz sumu viak jing véfitel dostal zérovesi 1487603 frs
nominalnich ve 3%mf went&, z niZ byl rodni dichod jen o ma-
lo mensf totiz 4462:81 frs, Tedy upisovate]l 3%ni remty do-
stival za touZ sumu v hotovosti (90,000 frs) jen o 37:19 frs
noéng mendi dichod &ili jen asi o % proti diichodu z renly
4% %ni zmenSeny, kdeZta jeho kapitdl mominalni byl o 4876%
vy3si mezli loapitdl renty 4% %ni, Na Francii pfidly pak tszké
politické i hospodatské pohromy i francouzsky tvér zle se
zhiorSoval, zejména po valeSnych mest¥stich v letech 1870
@ 1871; byly tedy doby ty zvla§té mepiiznivy pro komversi
rent 4% %mich, jaklo mélo kdy pred tim. Ale jiz prece za
dvacet let poi tom v r, 1879 mohla se renta 4%%ni zcela
hladce kionvertovati na 4%ni al pari, [Byla kionverse ta oviem
moZnd i ve vSech letech potom néasledujicich,] Tim se moh!
tirokcovy dichod z renty kioupené v r, 1859 za 90.000 frs
sniziti o 500 frs roén& (na 4000 frs rognd); byl by klesl
tak proti diichodu z renty 3%ni za tou sumu koupenémy
o 46281 frs ro¢né OvSem majitel 4%%ni renty po dvacet
let pozival 0 3719 fre rodniho déchodu vy$siho, Kdyby vsal
se byly tyto vySsi diichiody uklidaly a stale drokem na
tirok po 5% ro&n& se firgkovaly, byly by za téch 20 let
teprve vaznostly na dsporu celkovou asi 1230 frs, — A tyto
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predpoklady 5%miho stdlého wroku byly by pro véfitele
zajisté velmi ptizmivé smysleny, — Tato uspora by se byla
po kionversi provedené v r, 1879 zcela pro véfitele ztratila
fiz d¥ive neZ za tii leta a tedy od r, 1883 polinaje by uZ
majitel 4% %ni renty byl mé&l stdle menst déchod roéni o
462:81 frs nezli ten, kido i koupil za touz summ v r. 1859
3%mi rentu, Od r, 1894 byla pak moZnd konverse renty 4%ni
na 3%ni al pari, talkk Ze by majitel plivodni 4% %mni renty (za
90.000 frs koupené) mél ui jen 3000 frs rodniho dichodu a
tedy o 146281 frs byl by jeho ro¢ni déichod mensi mezli da-
chod onoho majitele renty 3%ni, ktery ji za 90.000 frs sou-
casné kioupil (v r, 1895), a kterd nemohla byti kon-
vertovama do dnefniho dne a nebude jists
anivdlouhé dohlednédob&dtichodjejizmen-
§emn. A kdyby ke konversi tispéiné i doslo, sniZil by se tim
dichod siejné i z oné renty plhvodnd 4% %ni a sniZeni to
by ostatng bylo mepatmé, protoge tirokova mira sotva kles-
ne tuze hlubolio pod 3% rocns,

Z tohoto pitkladu je uZ zfetelno, jak maélo vétitelé ceni
zisk, ktery jim ve vzdalené budoucnosti jisté kyne z miz-
kych' prodejnich kurst stitnich ptjéek. A je to zcela.p¥i-
rozeno., Véfilelé mabyvaji z velké &asti dluhopisit jen pro
kratdi doby a nepogitaji pravidelnd, nez ma zisk, ktery jim
vyplyne bezprostfedné v kritké dobs po koupi, Deldi na
nékolil rokd rozpodtené vyhody nebyvaji rozhodnd ani pii-
i brény v tdvahu. Na kursu pjdek se oviem také mue
vyziskati a Casto se pfimo za lim tlelem cemné papiry ku-
puji, Ale vidy se jednd o zisk v kratdich Ihitich a toho lze
dociliti stejng, af si papiry byly vydény ma miz#f nebo vysii
kurs, jen kdyz ten kurs nedostihl nebo neptekroéil parity (vy-
$e nominalni), [Pouze kdyZ kurs papiru je stejny s nominalni
vy8i nebo vystoupil mad ni, neni p#ili§ pravdépodobno, e by
stale jesté stoupal, jelike? pak vidy mtZe byti drokovy di-
chod sniZen konversi,]

Proto véfitelé pravidelné pii emisich, i kdy# cennych pa-
pird za mizké kursy nabyvaji, hledipfedeviimijenna
drokovyroénidichod Moiné vts] vihody, e dé-
chiod ten je trvalejim a Ye je na deldi doby zabezpeden pro-
ti konversim na miZ§{ trokovaci procenta, jednotlivym vé-
fitelim mezdajf se tolik prosp&émymi, aby je mnohem drize
cenili, Ba nékdy vyhod téch viibec aninedbaji, kdy¥ bez toho
papiry hledi drzeti jen kratsi dobu, — Pro dluinika je ‘o
oviem divodem, aby zbyteng svou posici nezhorSoval p ¥ e-
jimdnim vy3&iho dluhu p¥i stejné tirockové mife, aby
fale si nebral moZnost pristiho sni¥eni trokiového biemene,
kidy? mu to vé&titel mechce Fadns vynahradit sni¥enim bhéz-
ného  troka, : :
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Skutedné provedené soulasné emise remt drokovanych
riiznym mominalnim procentem byly pro to také u nds a v Né-
mecku velmi paddnymi doklady: V r. 1882 byla vyddna 5%ni
rak, papirova remta za kurs 92'/s%, kdedlo za 42%ni (sjedno-
cenou) rentu papirovou se strzil kurs v r, 1882 jen 76:75%,

Podle t&chto kursii platil rakousky stit

v noku 1882 v remt¢ sjednocené skutedny trok rodmich 5472%
v remtd 5%mi skutedny drok roénfcn . , 5427%

o % ¥

Vonom rokubylyroénidrokyptivyptjikach
na sjedmocemou rentu znacéné jedté vy§§i,
ne¥linarentu5%ni A pfece bylo momindlni zadluZent
pifi renté sjednocené mepomérné vétsi, mezli pii renté 5%ni;
vroku 1882 pfitémZ splacemém obnosubylna
rentu sjednocenou dluh momimdlni o 2003%
vy§8i,nezli v rentd 5%mi a pf¥i tom jesit& sku-~
teéné&placenytrok bylvelmiznatelnd vren-
té sjednocemné vétdi Aby se strZila tdZ suma
penéz,cozal0milLK5%nirentiy,bylobysemu-
silo v r, 1881 vydati 12:003 mil, K renty 42%ni;
drokz10mil Kremty5% ¢inilvSakpouze ¥ mil,
Kroé¢ng kdeztorodnidrokz 12003 mil. Krenty
42% nibyl 504,126 K, tedy o 4126 K v&t5i Prod se za
téch pomérti vibec jedl& vydavala sjednocemna renta, bylo by
zhola; nepochopitelno, kdyby nebyla vydédvana dle ustanoveni
zdkona, zndma to uZ sumofovaciremtac (ke splaceni
umotovaného vieobecného dluhu kazdoroénd emitovana).”

Ze véritelé skute®né e mechliZeli na vysoky nomindlni
dluh p#i remt& sjednocend, to lze také doloZiti ze soudasnych
kiursti rent 5%mni a sjednocené renty v ty dni, kidy byla emito-
vana 5%mi renta papirova:

soudaskurs  skutedny trok roéni

Den vydéni 5%/ni souSasny kurs 420/jniren- z renty z renty
renty papirové renty59ypap. ty sjednoc.  50/yni 4:20/4ni
2/, 1881 94:60 - 74:35 5299 5659 -
3/, 1882 92:55 7625 5409 551%
10/, 1882 02:38 76:55 5419 5-499;
11/, 1889 93-28 78-65 5:36% 5-34%
1/, 1884 95-53 7990 523% 526%
“0/, 1886 101-80 85-20 4-919% 4.929;
8, 1887 97-03 8065 5159 5219
14/ 1887 9713 81-40 515% 5-16%
s/, 1887 97-05 81-60 545% 51543
23/, 1888 97-45 81-85 513% 513 g%

* Papirovd renta 8%ni mohla byti v r. 1896 nebo v r. 1897 kon-
vertovdina ve 4%mni rentu al pari(edy za 15 let), [Skutednd byla p ¥ e d-
dasné konvertovéna v r 1893 za kurs 92%, o dem uZ byla fed)
Pak by po konversi tirck z 10 mil, K &imil jen 400.000' K, kde¥to z ren-
ty sjednocené s tym¥ vytdikem pro dluZnika byl stile 504,126 K o to-
lik znaéné vy¥si

#% Tabulka ta je vzata z mych »Cennych' papirii« sir, 224,
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Ti, kkdo kupowali remtu sjednocenou, Zadali po vétsing ty-
téz troky, —anonélkdyivyssi—ijako ti, kdo nabywvali
renty 5%ni, atkolinomindlnizadluZeniprimérné
pfirenté sjednocenébylo asio19% vys§inez
piirenté& 5%nil

Totéz se miohlo pozorovati pfifi§skychmémeckych
a pruslkych rentdch 3%mnich a 3% %mich, V letech 1891 az
1894 vyddno bylo od finanéniho ministra pruského M iqu e-
la 570 mil, M 3% nich rent za primérmy kurs asi 84-80%,
kdezto v téze dobg fife N&me ck & vydala 3% %nichrent
1071327 mil, M za primérny kurs 99-36%. [Uvér ¥issky jinak
je s pruskym tplng stejny, jeliko? &asto se phjoky pruské i
¥i8ské soudasn& za tychZ podminek ve spoleiné emisi proda-
vaji.] Skutetné drokovani v dluhopisech 3% %ni renty Fiiské
bylo tedy 352% roémg, kde#to v dluhopisech 3%nf renty prit-
ské hylo 354% rodnd, znaéné vyisi, adkoliptiren-
t&3%niseupisovaldluZinykapitdlo 17% vy§si,
nezlipfirents 3%%ni’

Také u nds renty 3% %ni neddvaji podstang nizéi drol,
- meZli renty 4%ni, Tak byly primérné kiursy rent rakouskych
a jich sku'eéné ztrokovani:

kurs rakouske
keurs rakouské  skutedny renty 3!/0/;ni  skuteény

renty 49/oni trok rodni  (investini) trok roénf
1899 100-39%; 3989 87:97% 3989
1200 98-17% 407% 84-7159; 413%

Roku 1899 bylo u obou rent skutetné trokovéni dplné
stejné, amo v r, 1900 byla 3% %ni renta investidni piimi vys-
§im skuteénym procentem trokovdna, ne#li remta 4%mi,
A kdy? letofnfho roku nasledkem popladnych zprav valed-
nych kursy rent velmi silng poklesly, mebylo podstatného
rozdilu 2mi nyni mezi skuteénym trokem z rakouské renty
3%%ni a 4%ni, Dne 8, listopadu 1912 byla 4%ni korumova
renta rak. za 8530, kdeZto rak. renla investidni 3% %ni za
75—, Podle t&ch kursii byl z renty 4%ni skutedny rodn{ Grok
4697 a z renty 3% %ni jen zcela mepatrn mensi, toti¥ 4-67%
rodné,

Podobné je tomu p¥i ren'sch uherskych. Dne 8, listopadu
1912 byla 4%mi korunovi renta uherskd za 8470 a uherska
investidni 3% %ni za 73-50. Urokovéani podle renty 4%mni bylo
skutedng 472% roéné, podle 3%% repty bylo 4'76% wotng,

" Pozddji po r, 1894 byle oviem u¥ v¥hodn&$i po nsjakou dobu vy~
davati 3%mi renty, protofe 3% %mi renty vystouply nad paritni cenu
a mestoupaly déle, kdeto remty 3%ni se ptiblifovaly paritni cens, Ale
iZ zase v.r, 1901 prodala se pruskd 3%ni renta 300 miliong M jen za

hkurs 86% % a tedy tirok byl 346% roéns; renty 3% %ni se mobly pro-
dati skoro za ‘paritn cent, Proto bylo takeé jiz v r. 1901 pechybeno vy-

. ‘davati rentu 3% %mi,
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tedy piimo palrné vy&él ne ali pii wherake
korunovérentddnl e s iak
Zejmématenkrdt, kdyzdaverstiatuje ‘1’{’” L
koli pfiginy stiZem mne bo zd rozen, nebod N ‘-f
veritelé maprosto zddného ziet ¢le nat ‘;1“ &
by mohli vyziskati z niz'lié.h@ emisn iﬁ%’ u kow t‘
su, Ty doby, v kiergch by 'hiuk.o»vg :{1.«31& 8¢ Euwhl up ntmi}y w:
yyssich kursech, jsou véfitelim pifli§ dlouhé a pro ustaviene
dluFeni o'dtu véitele nemohou anee hifseii ch uni
doskati Proto se viakovyceh dobiachstifiene ho
dveérustdtnihospisealehdeji vypujeinano
minadlnivysoképrocento nezlinamomini I n ¢
nizké a casto byva skutedné drokovini pii
nizkém momindlnim procen tu vyé 51;}, nezli
piiprocentunomindlnimvyso kém Tuk te dy
obétidluzicihosestdtu tim, Zzesvupisuie vy
soky nominadlaidlub, nejen ze jeon ave Tt
darmo, nybrz vabuzujiu vékitelijestd po d ga
zfeni a vyvolavajf Casto nuopak jen vy dii
podminky hned pro okamzik; ale nesmerng
§kody primddeii v budoucnosgli teprve, jeli
kozmnepfim&fend vysoké drokovanipojiatn.
jivériteldmnastaléedoby takétehdy kdyby
iroky pozdéji ddvno uz mohly byti zmirnd
ny. Apreceodtéchtakstraindosudnyeh p
blouzenian té&fkopochopitelnyeh chyb neby.
lolze finandénispravy skoro viech slatli vd-
vratiti nejen v minulosti, nybrz t&3ki peo-
blouzeni ta se podnes opakujf Lvedonijpma
stdle, Stédt sice takoveé chyby viecky pravi
delnépfedkd, jehodvdrijepravymavsmnremn,
ale cotuzcela zbytednyeh bfemen podetile
senavalujema bedrapoplatnédho lidn, kiery
je skutednd po vdt§ind takeé lidem chudym,
[Tady doslova prave plati réenf: »misera comtribuensg
plebse, kterd po vytce musi naplitovati poldadny statnil,
Tyto pochybené zpisoby dlufenf ma mizka nomindlni pern-
centn se zvyiemym mnomindlnim zadlufenim majf kromé
toho velice zhoubny vliv nep¥fimy; zmenduje s»
tim v budoucmiosti moZmd konkurence vaiile-
ld promovéphjékynadvidrnim lrhu,
Nizkymi emisaimi kursy rozmpofuijf se
zcela zbytedmnd dvérni kapitdly, kleré jsnn
zprvu sice jein zdanlivé (nomindlnf), pokud je teokovd mira
stejn& vysokou nebo pokud snad i stoupd, Ale jakmile tro-
kO‘VF} mira klesa, ony pouze zdénlivé (nomindlnf) kapilaly
nabywvaji ponendhlu skute&né ceny, Cena dluhopisi § pii
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vodné mizkym trokem volenych a na p#ilig vysokom
jmenovitou sumu vydanych p#ibliZuje se tim vice no-
mindlni vysi, ¢im vice b&Znid mira trokd blizi se ptvodns
nizkému nomindlnimu procentu, Ke kioupi takovych
hodnot, které dfive byly jen nomimdlni, p¥i
klesajici trokové mife spotifebuje se stale
vice kapitdld a kapitdly ty pak schédzeji na
duvérmim trhu (na pf. na burse, v bankdch a jinde) p¥i
konkunrenci o nové hodnoty, Tak uméle se
vlastng drok ustaluje na vy&%i drovmni, nezlj
nakterébysejinak nedovedl udrieti, [Jinymi
slovy: véfitelim se udruje vyssi diichod mez by hlo jinak méli,]

" Kdyby mebylo mnoho pijéek pod mominalni drovni emi-
tovanych, stoupala by sice také cena tipist vysoko troko-
vanych pii klesajici béné mife drokové; mle stoupdni
to-by se dalo staviti konversi vysoko tiro-
kovamych pdjéek ma nizsi drok, Ale ani kdyz
se hned vysoko trokovamé ptjdky nekonvertuji, nemohou
piili§ nad nomindlnf drovet: se cemili pravé pro strach z moz-
né konverse. Konvertované papiry nevazou pak novych ka-
pitdli, Proti tomu p#i mizko volenych nomi-
ndlnichprocentechjsoukonverse potud ne-
moiny, pokud béZns drokova mirameklesne
pod nomindlmni procento, a snifovami tdroko-
vé miry miZe se projeviti pouze stoupanim
cen trimichlaz k momindlni drovmi dluhopi-
s, Tak ony vysoko volemé mominalni kapi-
tdly zprvu sice zdamnliveé nabyvaijiptipakle-
sudrokové miry skutednosti a aktuality,

Zndzorni se to mejlépe &selnym piikladem: Rézni dluz-
nici (nebo jediny, na pi. stat) pii béiné dnokové mite 8%
ronich uzavieli celkovy dluh 1000 mil, K a vydali nan dlu-
hopisy 8%ni al pari, tedy v sumé& 1000 mil, K. Klesne-li po-
zdéji trokové mira ma 6%, sloupne sice cena 8%mnich tipist,
ale zajisté nikioli o 33'%; mebot dluznici mohou dluh kon-
vertovati al pari na 6%ini a stladiti jeho cenu zase na 1000
mil. K, Kdyby v dalsich dobach klesla trokovd mira ma 4%
roéné, zajisté by cema pivodng 8%mich tipisd nemohla vy~
stoupiti ma vy& dvojndsobnou, tedy na 2000 mil, K; nebot
zase by tu postupmymi konversemi al pari nebyly vice
kapilald vézéno meZ 1000 mil, K, jelilioZ by se 8%ni Upisy
postupné al pari konvertovaly 2% ve 4%ni,

- Ale zcela jinak je tomu, kdy piitése 8%ni Gro-
kové mife ce vydaly ptijéky nomindlné 4%ni
za kurs 50%, tedy vnomindlnisumé 2000 mil K,
Také tu za platnosti 8%ni drokové miry mepotfebovalo se
sice k Womu vice kapitald nesli v hotej§im (mysleném) pii-
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kladg, totiz celkem 1000 mil, K. Ale jakmile iroko-
vad mira klesd pod 8% roé¢mné, hnedse na tako-
vé tipisy absorbuje mnoho kapitald, které
paknanovédluhyujdouaschézeji Nebot kdyz
drokiova mira vieobecné klesne na 6% wonég, stoupme cena
4%nich tpistt — kterd pfi 8%nim tinokovani byla pouze rovna
1000 mil, K — postupné az na 1333% mil, K a ma té vyEi
se zcela jisté udrii, pokud drokovd mira zase nevystoupne
nad 6%, [V tomto ptipadd byl by kurs 4%mich dpisit 66°1:%,
cof zmamend 2000 mil. K (v 4%mich dpisech) po 66%:% =
1333's mil, K.] Tak se absorbuje jiz trvale movych 333'%
mil, K kapitalé na skoupeni 4%mich tpisd v cen& vystoup-
Iych; nebot konverse tu mneni mo¥ni., Tato znadnid suma
ujde ze vieobecné kapitalové zdsoby dlufnfkim, nekonkuru-
je uZ na tvérnim {rhu pro mové pijcky, — A Ldyz trokova
mira klesne az na 4% roénd, tu by cema 4%mich tpisd vy-
stoupla ma 100% (Cili na paritu), které vsak pivodné kou-
peny byly za 50%. To znamend pro tu sumu 4%mnich 1ipist
v plivodni mominalni sumé 2000 mil, K vydanych také 2000
mil, K trini ceny. Tyto tpisy mély viak pii emisi jen cenu
1000 mil, K a tedy spotfebovalo se tu od ukladateld 1000
mil, K na koupi onéch 4%mnich v cené tak vystouplych tipist
vydanych za kurs ptivodng 50%. A tato kapitdlovd suma
usla vibec z konkurence pi novych phjtkich a ne-
tladila nikterak na sniZovani trokové miry, Proti tomu
pii 8%nich tpisech al pari vydanych zdstal kapital ten po-
stupnymi koinversemi stile stejnym a je polovi¢nim jako byl
pii emisi 4%mich tpist (za kurs 50% vydanych), at také na
konch nasledkem kionversi neni vyse tirokovan meili 4% rog-
né, Tady patermd 24dné nové kKapitdly se me-
spottebovaly na pouhé zvySovamniceny upi-
sf starych®

* Zajisté meni tu pot¥ebi operovati smy¥lenymi piiklady, ty proto
jen byly uvedeny, aby se piehledngii mohla v&c vyloziti, V praksi jsou
nestetné piiklady pedobnych piehmatd (jako zase porfiznu oviem i do-
klady spravngjitho postupu), A pii tom nejednalo se snad o sumy jen
1000 mil, K, mybrz o sumy daleko vétsi, které zajisté velmi mnoho vé-
#ily na trhu dvérnim, Na doklad, o j akeé sumy se tujen v jedi-
ném pripadé miZe jednati poslou?i ném dcbfe franconz-
ské 5% nirenty vr 1872 2 1873 vydaneé:

Téchto rent bylo prodéno v mominalni sumg 6920 mil. frs, primérné
za kurs 837%. Bylo by tehdy byvalo jeding spravaym postupem vydati
rentu 6%ni, &m by se bylo uspofilo nejménd 1100 mil, frs nominalniho
kapitalu, Ale i tak bylo velikym §t&stim pro Francti Ze
se vydala remta 5%niamikoli 3%mf, jak to bylo ustale-
nymzvykem za vlad Ludvika Filipa i za Napoleona UL,
ano zase pozddji také v iFeti republice, Renta 3%ni by nebyla docilila
vysstho kursu ne¥ asi- 50%. [P¥iblizng nebyly mmohem vySi ceny jeji,
v r. 1872 a 1872 kolisaly na burse mezi 53—54%; p¥i tak obrovské emisi
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Tedy stdt, kdyZ lehkomyslné emituje dlu-
hynanizkdnomindlniprocentazanizké kur-
sy, poskozuje nejen sviij vliastni dvér, odsu-
zujesetotizsdmmavéénédobykplacenip#i-
ligvysokychtdrokd ale kromé&tohopodkozu-
je také ivér ostatnich dluznikd, jelikos se
pozdéjitak zbytetméauméle viZounoveé ka-
pitdly stoupajicicenouptjéek na pfilid niz-
Ké nomindlni procento vydanych a tim me-
konvertovatelnych PiH tom se dlufny stdt ne-
zavdétuje nijak ani dodasnym wv&fitelim, ket vétsinou ne-
drif vydané tpisy tak dlouho, aby jim veliké budouci vyhody
z pivodné za mizky kurs vydanych pdjsek pripadly, Pravi-
delné se vyhody iy postupné rozt#§ti na velmi tetné nisle-
dujici vlastniky jednotlivych tipist nebo dasti dluhfi, Proto
nejsont také fupei takovyeh dlukiopisti ochotni k m&jaks
zvld¥ini a pfiméfené ndhradé za vEtd droky, kters se jlm
pro viechny budouci doby pojistujf,

Oviem nékidy mtZe prece byti dosti vyhodno voliti tro-

¥

chu niZ8 nomindlni procento pro movou phjdku, kidy? na-

byly by se ceny jeji jesié iddn& stladily; jesié v r. 1875 by'a cena 3%ni
renty kolem 63%, kdy 5%ni renta vysboupla jiz patrmé nad paril] Prave
tento pizounky kurs 3%nf renty pHmél prece t¥eti republiku I volbs
nomindlntho procenta p &ti rodné, Skoda bylo pouze, e ui se nevolil
typ renty 6%ni,

Renty 3%nf bylo by se tehdy musilo vydati nejméné asi 11,500 mil, frs,
tedy o 4580 mil, frs vice ne% 5%ni a o tolik mejméng dnes viee byla by
mela Francie dluhd, Ale je moZné, ¥e bytéch dluhd bylo je-
5t% vice piibylo. Nebot do duetka od r 1883 (tedy tém&F po 30
let) u¥etiilo se konversemi na tsocich nap¥ed po 11 let po 346 mil. {rs
rotnd, pak po 8 let po 1038 mils frs rogmd, konetné po 10 let a% dotwd
po 1884 mil, frs rodng; celkem tedy téméy 2600 mil, frs zaplatilo se ménd
trokd po konversich do dmeiniho dne, nez by se bylo zaplatilo, kdyby
byla vydéna renta 3%mni misto 5%hi, A e by se tak ohrommé sumy
daly za 29 let v rozpoétech uspetiti, i Ze by francouzsky stat déle v bu-
dougnosti mohl postradati kazdonodng pres 138 mil, frs bez dé&'dni no-
vych dluhfi, nelze si ovSem dobfe pomyslit,

Nuze, tyte 3%nf renty (v okrouhlé sums 41.500 mil, frs) byly by ne-
mély v r, 1872/73 oviem vyEsf celny me% cndch 6920 mil, brs renty 5%ni
[p¥i predpokladamych kursech rent 3%mich asi 509 mnomundlnich a remt
5% asi 83Y3% nomindlnich,] Alle jiz v r. 1875 byla cena reat 3%mich
patrné vy$si, Také renta 5%ni stoupala nad pari, ale toto stoupani bylo
brzo zastaveno; mnebof ji¥ v r. 1883 byla 5%nf renta prepsina prostd
v rentu 4% %nf a v 1. 1894 v rentu 3% %mf a konednd v r, 1902 v rentu
3%mi, pokaidé bez jakéhokoli sebe mendiho rozmano-
Zemi momindlnifho kapitily, Tedy v r, 1902 mé&la pfvodni
renta 5%mi tuplné ii¥ konvertovani v rentu 3% cenu o ndco malo vEtEi
nez 6920 mil, irs (m&la o ndco nad momidle vysss deurs); kdedto kdyby
byla pted 29 lety vydéma renta 3%mi (v predpeklademém kursu 50%),
byla by stoupla cena jejt pres 11,500 mil. frs, By'a by tedy pfvodni tato
3%ni repta (misto 5%mf) pobltila ve zvySené své cend 4580 mil, frs,
kieré pak byly volny pro jiné dluzniky.
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hodou se opravdu tim docili patrného znabhdjsiho zmirnéni
dogasnsho troku proii pljékam na momindlni vy$§i procen-
to. Ale takoveé pfilezitosti se naskytujf do-
sti z¥idka Také tehdy se viak musf dbali, aby emisni
kirs nebyl zna¢né pod nomindlnt vy&. Pokazdé v§ ak
jutdopoditatiazkusiti zdalimjakijepij tka
takova vyhodnouw ,

Takové zdatené emise na pf, byly u invesiliénich
pijéek 3%%nich rakouskych a vherslkych a u pljcky
3%mi k tpravé Zeleznych vrat Rak, 3%%ni renta do-
cilila subskripéniho kursu 93%%, kdeito 4%ni kontmo-
va renta by jisté byla jen docilila kursu jen milo mebo mic
nad 100%, Tedy podle téchto subskripénich kurstt dostali
siibekitbenti 3% %ni renty rodmi drok jen 3-74%, kdeito ma
4%mni rentu byl by piipadl trok asi rovmych 4%, Urokovy
dtichied vert el 4%ni renty byl by o 26 : 3774 = 7% asi vySssi,
kidesto nomindlni kapitdl 3% %mi verty bylo (proti reml&
49%mi) nutno zvysiti takeé jen o 7%. Podle vii pravdépodob-
siost memohle se tehdy ani doufati na blizkou mioznost kon-
verse 4%mni renty al pari ve 3%%mni a myni je ta konverse na-
prosto nemyslitelnd, Tedy emise 3% %ini rak. investi¢ni renty
byla jists dobrot.* Ale takové emise lze pripusliti jen; kdyZ je-
jich dispéch a prospéch je zcela zietelny a naprosto nepopina-
telny a kidy? emisnf kurs jen o mélo procent zistava pod mo-
mindlai vy, Celkem podobnych piizmivych prilezitosti ma-
gy uje se jen velmi zéidka m je§td jen kdyZ stat nepothebiije
nminoho dvéry, Ostatn® i tenkrat byla by lépe se
jestésnad hodilarenta 3%%mnial pard

Co plati o emisich’ hiovych phjiek pod pari, plati oviem
rovig o lkionversich, které se pod pari provadeii. Také tiaklo~
vyl koniversemi, které se zejména provadély za kurs dosti
hlubokio pod mominalni drovni, udriuje se uméle tirkiovd mira
na vy&$m stupni;, mez by finak' byla, KdyZ se ma pf. misto
5%ni remty vydala venta 3%mni, ale v kursu poitaném po
15%, bylo rozbiodnd jeding spravaym vwdati remin 4%ni al
pari, Za rentu 4%mi i 3%ni dors‘:a‘tva{i véfitele v talkicvém pFi-
pads sice steiny trokiovy déchod, ale majiteltm 3%nich dli-
hopisti e upisoval kapital o 33%:% vyss, Wery pak pi béz-
ném poldesnut drokiové miry na 3% se skufletng realisoval.™

* 0d vydéni investitnf renty uplynulo u¥ 15 let, za tu dobu se za-
platile ze 100 K vypdjeenych o 15026 = 38 trokit mén& nez by se
bylo platilo ma rentu 4%ni, Dosud tedy nenf vyrovandna kursovnd ztrafa
ftezi emisnim kirsein 93% % za 100 K momindlnich; bylo by k tomu vy-
rovnani petfebi jestd dalsich 10 let, mebéte-li se arci zkétel na slozifé
trokovani, Je vidéti, Ze i tak malé rozdily mezi cenou Kursovni a mo-
mindlni vy3¥i taiké Znadn¥j¥imi drckovymi ysporami mohou sé vyrovnati
teprve v dicuhé tadd¥ let. :

*% Tak byla na p¥, provedena ve Francii za Karla X. konverse Vil-






