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8. Emise a emisni kursy dileZitéjsich stdinich pajéek
evropskych.

Kterak témén mapoidd nestastné (na piili§ mizkd nomi-
nalni procenta) byly vydavany stitni pijcky rakouské i uher-
ské, 0 “om dosti obsahle bylo jiZz promluveno v oddilech d¥i-
véj$ich (oddilu 3., 4. a 5.). Neni poifebi tedy k tomu néco dale
piipojovati, ani daldi podrobnosti, — tfeba dosti zajimavé, —
kupiti, Bylo z onéch ukézek dosti jiz zfetelné vidéti, jaky duch
hrozné neprozietelnosti, nejlehkomysln&jsi mehiospodarnosti,
zvracenosti a medbdni o finanéni budoucnost statd v mom-
archii habsburské sjednocenych finanéni spravy nade ovladal,
Namnoze se vtird neodbytnd myslenka, Ze tehdej¥i finanéni #i-
zeni, — zvl4§t& v lelech 1873—1880, — ani nedoufalo ve
zlepSeni tak zb&dovanych hospodafskych sil obou statii a Z e
se tedy pfijimaly podminky jakkoli kruté a
tézZké vtupéresignaciaskorosjistotou, ami
valné neskryvanou, Ze stat takové lichvai
ské podminky beztohomesnese, Ze jim nedo-
stojiazejezbytednostaratiseobudoucnost,
kterd sipomdtZe asi tak, jako jiZz jednou po-
tatkem 19, stoleti (v r. 1811 zédkionnym prohldsenim
o znehodnoceni »bankccetli« a redukei drokd, jako# 1 dal§im
znehodnecovanim videtiské mény), Patiné osud soudasnych
finamci $pané&lskych, portugalskych, egyptskych a tureckych
pfipravoval se v duchu také pro finance uherské i rakouské.

Ale moderni staty a jejich tivér nedaji se zdolati tak snad-
o sebe hrozn&jiimi poblouzenimi i sebe osudnjsimi chyba-
mi. Finanéni sily vzmohly se p¥es tolikeré nejhrozn&jsi tiho-
ny a pfese vieckio nejnesmysingj$i neldbani jich' a viecky na-
prosto zbytedmé vysoké zavazky mejen pozd&ji byly Fadné

lélova, kde za 611476 mil, frs 5%mi renty bylo vydino 815301 mil,
frs 3%ni renty, Nomindlni kapitdl 3%mi renty byl tak zvysen o 203-825
mil, irs, kiteré se staly opravdivym ziskem majitelt, kdy% 3%mni renta vy-
stoupla na pari a o tolik také uslo nabizenych kapitdltt na trhu dvér-
nim, kdyZz se cema 3%mich tpisii o tclik zvétSila, Tehdy bylo moZno
p¥i dobré vili vlady a patlamentu vydati rentu 4%mi al pari, tedy 611476
mil, frs, [Ale mohly se tak p¥i té%e dobré vili konvertovati viechny
‘tehdejsi 5%ni renty v ob¥hu 3940 mil, frs.] — Z obou rent by se byl
platil stejny roéni drok 24459 mil, frs, ale p¥i remtd 4%mi (a nikoli p¥i
3%ni) mohl se pozd&ji sniZiti na 18:343 mil. frs rond a cena jeji by
nebyla trvale vy$¥ ne% nominalnich 61134 mil. frs, kdeZto p¥i 3%mni
renté cena skutednd prevydila i 815% mil, frs,

Mnohem hord{ byla konverse Fouldova v r, 1862, kierou se no-
minglni suma rent 434 %nich a 4%nich zvySila o 1633 mil, frs p¥ kon-
versi ma renty 3%. A toto tehdy &isté jen momindlni a zdanlive zvy-
-Seni kapitdld se uskuteZnilo bEhem 32 let a bylo faktickym zvyie-
aim, kdyZ reny 3%mni 1894 p¥ekrotily paritni cenu, O tom vsak podrob-
- ngi déle, A I P T
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plnény, nybrs dostavily se koneéné i prebytky do rozhdra-
nych rozpodtt a dvér se polepsil priblizné jakio v jingch spo-
tidanych m zdmoznych statech, které svych sil hospodatskych
lépe Zettily.

Tato houevnatost statnich fimanci oviem mwusi miti p¥i-
giny hlubdi, Jednak je vysledkem vieobecného lepdiho vy-
voje jak jednotlived, tak i vSech spoleénosti v moderni dlqrbé,
kdy veikery energie se mdsobi a inteligence i kultunni jiné
sily viude nepomé&mé vzrostly a pronikly do viech tiid, 1 nej-
nizsich. Ale vedle toho zavazky dluinické b&hem delsich dob
pozbyly zcela nepochybng i velmi silné své vahy i hodnoty.
Neni moZné to popirati, Ze hodnota penéz zcela jisté po-
klesla bshem 19. a podétkem 20, stoletf, Objevi se to zfeteln&
po jednoduchychi tivahéch, jaky vyznam méla t4Z suma penéz
na pt. pred GtyFiceti meb i pred tficeti lety a jaky mepomérné
mensi m4 dnes.

Nesmi se to posuzovati pouze podle pen&Zitych cen jed-
notlivych drubfi zbozi, Pii takové proméné ceny nékteréhio
zbo#i moZny jsou rtzné piidiny, nékdy navzijem se rudici
ve svych tudincich, Ale zajisté nepopfe mikdo, Ze celkem
rodai dichod na p¥, 1000 K pted &tvrt stoletim nebo tim vice
v diivejsich dobach vaZil mepom&rné vice, nezli dnes, a to
vieobecnd pro viecky t¥idy obyvatelstva i pro viecky zemé
zapadoevropské a stredoevropské civilisace.

Proto také dnes zavazky ma toté pendzité plnéni, jaké
jsou vyminény wéFitelskymi naroky, pozbyly velmi mmnoho
ze svého vyznamu a netizi tak, jako kidysi* N&§ statni woz-
poget v 1, 1868 byl tak slabougky, Ze drokové biimé rodmich
asi 250 mil, K naprosto nemiohl snésti a musily byti droky
kuponoviou dani redukiovdny. Redukiované tinoky &imily po
sra¥ce uherského pispévku p¥ celkové vysi pies 160
mil. K ast 30% viech stalnich dichodd, Protitomu dnes
tiroky ze statnich dlubd brzy budou triojma-
sobvétiimeZlibyly v, 1868, ale neéini ui ani
15% viech statnich dachoda V takovych falilech
slugi hledati vysvétlent pro ten mipadny zjev, Ze statni dluhy
tolik nozmmo¥ené a fak lehkiomysing kaZdym zptsobem uza-
virané, prece jen tolik netfzf, jako dfive & Ze také statnf tivér
— inas§ — se tak znamenité polepsil,

Kromé Vellké Britamie byly statni diuby evropskyeh
drzav po skionéeni Napoleonova dramatu, dle masich poméri

* Mezi pFisinami pokleslého vyzmamu téhoZ pendZitého obsahu uvi-
dé&ii se od mnohych — tak ma p¥. od prof, F. v. Wieser-a(na videiiské
universitd) — zejména také statni dand a jiné vefeiné davky, a zajisté
asi pravem, Ale {im privé se zdroveil vytyka zvySend finantni sila statu
a ostatnich vefejnych hospeda¥stvi,
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méfeno, celkem dosti nepatrné, Francie; tehdy nejlidna-
t8j3i stat ve sifedni a zédpadni Evropd, meméla ani 4% toho
stavu diubd, jakéhio tam dostoupily dnes, Prusko po veli-
kych vyptjekdch ndsledkem valek proti Napoleanovi I, ne-
mélo v t, 1820 vice stétnich dluhti, nezli 717 mil. M, To byla
také zatoveh nejvy¥¥ suma tehdejstho pruského zadluZeni
pred r. 1848; mebof r, 1847 meobndgely pruské stitni dluhy
vice fieZ 475 mil, M, Ani rakousky statni dlub droéitelny
riebyl p#ili§ weliky pfed r, 1815 dle naSich pojmfi, Veskery
statni rakousky dlub, p¥epoditany na 5%ni kapitdl byl sice
t, 1811 mominalng 710:37 mil, zl, ve stiibie, vysadoval viak
sotva 8 mil, zl, ve stfibfe rotnich tnoké. Tedy dle vySe tiro-
ki byl by se mohl rakousky stétni dluh odhiadovati nejvyse
asi na 400 mil, K v nynéjsich pendzich, Oviem bylo tu olirom-
né mnoZshvi papirovych penéz videriské mémy, jich? odstra-
néni vyzadovalo mnoho movych statnich dluhd stnogitelnycl,

Ale celkovy stav statnich dluhti (irokovanych) v stafech
evropskycli, ve Fruncii, Rakousku a Prusk o nedinil
pocatkem 1815 dohromady vic nez sotva 2500 mil, frs (kdy¥
se béfe zietel na redukei drokd v Rakousku), Tedy sama
mald Belgie ma dyni nepoméms vice stétnich dluht neszli
tehdy mély tfi ony velmooi dohromady, a Spanslsko ma asi
dlub &tyinasobay, nezli ony ti moci tehdy. Zajisté by se tako-
vé zadluZeni musilo povaZovati dle nyn&jich pojma o platno-
8ti petidz Za zcela nepatrnsé,

Ale pfece byly dvérni poméry viech téchto t#f zemf nade
vie pomysleni trudné a vyptjeky mebylo lze dostati les za
podminek, kierym by se nyni sotva padvolil sebe héife sifuo-
vany dluinik, Rakiousko povolovalo tiroky kodng vysoko nad
10% ro¢né a pH tak nep¥irozend velikém troku memohlo ni-
kide ani dostati potfebnych kapitald, Ale nebylol tomu o mno-
ho lépe ani ve Francii, ba ani ne v Prusku, které plece je§td
patatkem 19, stulet! nepotiebiovalo platit vysich drokt merli
3% roéné.

O francouzskych ptjskich za vlady Ludvika XVIIL
(1816—1823) bylo jiz mhuveno, Z pogatkt bylo nutno povig-
lovati rotni droky e 8% % a 84% noéns, Ale horsi bylo, Ze
se pii tom dmysné nechtélo sdhnouti k vy¥sfmu nominilnfmu
trokovéani, ne#li 5%mnimn rodnd, Volbatadslase fimysiné
protaknizkounominalni mirvdrokovoua to
takétehdy, kdy¥ za vy§§inomindlni priocem-
tobysebylomohlo vypajéiti na mirnéj§i skutedny
frok, Tak silngovlddalzdjemzistnychveriten
lddad zéjmy statu Ziroven pracoval umofovaci fond
(pcaisse d amortisseme mt«) vii silou k tomu, aby

- vétitelé co mo¥na rychle mohli sklfzeti zisley z mizkych emis-
. nich lurst p#jdek statnich, V sedmi letech uvedenych bylo
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' ‘emitévano nominal#E pres 1918% mil, fis 5%mnich -rent, ale
skutedny vynos jejich byl pouze 1354% mil, frs, Uroko vé-
niprimérné bylotémé&s 71% roéné a nomindl-
midluhzvysilse skoro o 42% nad vyplacenou
sumu,’

Prese viechmny chyby téchto systemi -dluZeni i pfes ne-
mifné poZadavky ma dvér pro telidejdi dobu zlepsowal se
tvér francouzsky vidihledd. Za -Sest let vystoupily emisni
kursy rent 5%nich ze 57'3% aZ na 89-55%, adkoli stit stéle
novych velikych sum poZadoval, Nésledujici vldda Karla X.
nezadala jiZ ani novych dvérd — (krom& toho, Ze povolila
mnoho doZivotnich diichodd emigrantéim); — nésledkem toho
i udinkovanim umofovaciho fondu vystouply brzy 5%ni renty
na mominalni vy&, ano i nad mi. A ‘toho hned v r, 1824 chtél
- vyuZitkovati ministr financi Villéle ke kiomversi &5%mich
" ‘rent, Pokus ten viak byl o ndco wkvapeny, jelikio? tehdy
5%ni renta sotva dostoupila paritniho -kursu, Vedle:toho sné-
‘movna »pairi« odmitala rozhddnd Villelovy mavrhy, bojic
se, e by dichody kapitalistd byly ohrozeny, Villele viak se
odhodlal pozdé&iji ke kionversi dobrovolné a vériteliim mabizel
uréité vyhody, Ale celkem s malym zdarem ali tomu nejapné
byla ta konverse providéna, tak e odpircim Konversi Byla
dana jakasi zbran do -rukou, aby se'i budoucim zteéndenim
svého diichodu mohli s-dobrym vysledkem opirdti, ;

Tehdy francouzské 5%ni renty obihalo 3940 mil, frs, Kdy-
by se ‘bylo 'vydkalo vhodného okamziku, mohlo se celé ‘to
‘mmoZstvi konvertovati mapfed al'pari v renlu 4% %ni, dim¥ by
se bylo uspofilo téméF 19% mil, frs rodnich wrokd, Velmi z4-
hy po tom (snad jiz v r. 1828, ale:jisté v'r, 1829) byla jiz moz-
14 konverse ve 4%mi rentu al pari, ¢im by se rodni- tepora
tirokova zvysila eia -394 mil, frs, Zatim se provedla (od Ville-
'1a) &astednd jen wepalirna a zcela nezdatens konverse (v-ren-
‘tu 4% %ni a 3%mni) a zma¥ila se Konverse celldovd, ma mi¥: pak
'jiz’ medoslo aZ za Napoleona IIL, jeliko% pozdé&fi viddnouct rod
Orleanstt (Ludvik Filip) konverse mep¥ipimstil i i pokazdé
‘pomoci snémovny »pairi« zmaiil,**

. * Jednotlivé emise: byly. provedeny takto- (Viz J, Ko ousfek EE

wCenné papiry” str. 111): :g :-g
o
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Datum Todnt drokovy skuteéng Jours % es

emisse . tchiod °  « nomindle’dluhu _ vyplaceno pljcky . Nv'a E:

1816117 6 “mil fre 120 mil, drs 68763 mil frs 5730, 746Y,

181718 %0.  milfrs 600 milfs 345065 milfrs 57518, 7399

. 9.5, 1818 149255 mil fre 20851 mil drs 197909 mil frs 6639, 5087

9./10, 1818 12313433 mil. frs 24626866 mil, frs 165'— mil, frs 7 679, 49'3%,,

9./8. 1821 9:58522 mil. frs  191'7044 mil, frs 164-003114 mil, frs 85559, 16°9%/,.

10./7. 1823 23114516 mil. frs 46229032 mil. frs 413980081 mil frs  89°55%, 11779,

., % Ob3iré4 historie téchto vSech bezvyslednych pokusti a prostfedky
i nicotné divoedy proti mi uvddéné jsou velmi p&knd vypsimy v. citova~
6
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Jak snadno byla moind konverse 5%mnich reat al pari
ve 4%ni, je vid&t z toho, Ze v lednu r. 1830 framcouzsky
stat dostal viptjéku 4%ni za kurs vy$3s nez 102% (80 mil,
frs bylo hoitové splacemo, a&koli nominalni dluh byl jen 78
mil, frs) Je to jedind stitmipdjéka francouz-
ski, kterd byla spravn& vyddma bez upisosr
véni vy$siho dlulu nomindlniho. Oviem obnos
jeji prott vSem jinym francouzskym stdtnim dluhtim nepadal
skoro mic na vahu,

Viada Ludvika Filipa tak smutnd prosluld svym
mafenim konversi 5%mich rent, z poddtku v r. 1832 jesté
dosti spravné udélala dluh (1524 mil, frs asi) na 5% nomi-
nalnich za kirs 98%%, malo se lisici od parity. Ale jakmile
trokovd mira klesla pod 5% — coz bylo velmi brzy — ne-
byla volena ji# mizi procemta skutedného trokiovémi, acko-
1i byly jiz ve Francii renty 4%%mi zavedeny a také pozd&ji
4%ni, jez vSecky mély cenu rownou nebio vy$si neZ nominélni
sumu, njbr# séhlo se hned %' rent& s velmi nizkym nominal-
mim procentem, k renté 3%mi, luterd se ovdem mohla pro-
dati jen hluboko pod mpari. [Tak v r. 1841 bylo podano 191
mil] firs za kurs 78% % wsi, v r. 1844 236 mil, frs za kurs
84%% av r. 1847 asi 85" mil. frs za kurst 754 % vesmés rent
3%nich,) Vychizelo tu trokovini skuteiné asi od 3% % do
4% a byly by byvaly ma misté renty 4%ni nebo snad n&kdy
ma nejmen3i nomindlni sazbu 3% %ni, které by se byly pro-
daly ptiblizng al pari. Ale vyludné kapitalisticky duch, kte-
ry tak nep¥izive vyznaduje régime orleamisticky, tu zvit&zil
-nad prosp&chem stitnim i obecnym, [Celkem &inily kiursovni
ztrity pii téch pdjtkach 105 mil. frs.]

Nesrovnale hife tomu bylo jestd za: vlady Napoleona IIL,
- kterd byla: politickouw a jesté vice fimandni pohmomou mo-
derni Francie, Krom& vielikych hrozn& bidné provedenych
konversi, o kterych nutno jesté promluviti obSimn&ji, provi-
nily se vlady druhé¢ho cisatstvi piimof zloéimnym déla-
nim dluhi za vellmi nizké emimi kursy. Voleny byly mapted
soutaisné reinty 4% %ni a 3%ni, jak uZ to bylo difve vytknuto,
pozd&ji pak jiZ jen vyluin& 3%mi reinty vesmés za Kursy
hlubokio pod nominsling vi%i, [Rent 4%%mich bylo vydéno
nomindlng jen 390%: mil. frs za primé&my Kurs asi 924:%,
kidezto 3%michl rent se vydalo 6051% mil, frs za primérny
kurs ndco milo pres 64%%.] Faktické trokovini pfi viech
- vydanych 3%nichl rentdch bylo témé&F 4°:% roéné a momi-
nélni suma: dluhi@ se zbyte&né zvysila skioro o 55% nad vy-

- placenou sumu, A jednalo se p¥i fom o tisice miliond frs;

- ném dile H. Labeyrie: »sThéorie et histoire des conver-
- sions de rente s«



83

celkem bylo nomindlni zadluZeni o 2122 mil, frs vy3si mezli
co stitu skutteéné bylo od véfiteltt hotové vyplaceno, Kromé
toho vsak nestastmou kionversi 4% %mich remt zvysil se ka-
pital nominalni o dal$ich 1630 mil. frs. Dohromady tedy za
Napoleona III. bylo pfipsdno stitnim véfitelim francouz-
skym zhola za nic 3750 mil, frs momindlniho dluhu,

Takového rozplytvani stdinich pemdz mnedopustila se
ovSem 7adna jind wladda na svétE a bylo od ni nadéleno za
nic tolik hodnot pozdé&j§im vétitelim, které v té& dob& oviem
byly pouze na papife, ba nad to je$té po méjaky fas ve-
liké sumy se: z nich ztratily za valky, jeZ druhé cisafstvi
najednou smetla, Ale hodunoty lony staly se realnymi a to
rychlym postupem pozd&ji na veliklbu dhonu predevsim sta-
tu francouzskému samému a mepfimo také viem dluinikim
ostatnim, kdyZ koneéné 3%ni renta dostoupila paritni ceny,
ba kdyZ se cenila i vySe neZ jejil momindlni suma, coZ ma-
stalo jiZ od r. 1894, ‘

Také tfetirepublikia — oviem daleko ne jiZ v té
mife — zvét§ovala zbytedné nomindlni zadluZeni, Neni po-
~ tfebi vzpominati M or g amn o vy plijeky, protoZe obmos jeji
byl dosti maly (250 mil. frs) a ptjéka byla v dosti kiratkié
dob& splatni, takZe se stit aspor nevazal na v&&né doby,
jako p¥i remtich, Ale také 5%ni renta neméla se vydévati
v r. 1872 a 1873, nybr se mélo sadhnouti bez jakéhokoli osty-
chu k rentd 6%mi, ¢imz by se bylo uspofilo nejméné 1100
mil, frs nominalniho zadluZeni a je§té nyni by stat francouz-
sky platil o 33 mil, frs rodnick trokt mén& OvSem jiz d¥i-
ve by byla moini velikd rodni tspora trokiova, [Tak jiZ
asi od r, 1876 bylo by moZno konversi v 5%nf rentu al pari
uspofiti asi 55 mil, frs rodn& na trocich.]

Podobng& pteddasné bylo stvofeni 3%mi umofované rem-
ty (»rente amortissable«) v r. 1878, Tehidy na mnej-
vy$ jen msi 4%mi a pozd&ji 3% %mni renta by se byla hodila,
kterad se mohla prodati bezpeén& za mominalni kurs, kdezto
3%ni mejnize byla proddvina za 766% a nejvySe za 83%%.
Celkem za 4254 mlf frs nominalnich této renty bylo strZeno
[nebo splaceno starsiho dluhu z malé &asti) asi 3480 mil. frs,
gili ztraty kapitilu vy$sim nominilnim| zadluZemim zpiliso-
beno bylo asi pfes 770 mil, frs, — P Komversi Morgano-
vy pljcky zvysil se nomindlni dluh’ pfes 182 mil, fr¢ nad
sumu obdrZenou, — Diéle v roku 1886 bylo vydéino mové
vééné 3%ni renty témé&f 1133 mil, frs momimalnich se ztra-
ton kapitilu na kursu asi 228 mil, frs, [Kurs 3%ni renty,
byl tehdy asi 79-8%.] A v r. 1888 pfi kionversi starych rent
4% %mi a 4%mi v rentu 3%ni a pii soudasném vydani renty;
3%mni zvysil se zbyte&n& nominalni Kapitil aspofi o 250 mil,
frs nad dfivéjsi dluhy. Kone&n& pfi emisi 3%ni renty v r.



F
00~

4

1891, (v. nominAlni sumé& asi 939% mil, frs) bylo upsino mo-
mindlnfho dlubu o 70 mil, frs vice, =~ . .
-, -Setteme-li vSecky tyto zde vypotitané emise riiznych rent
“za treli republiky (i s piristky p¥i konversich zpisobenymi),
¢inila tedy suma nové vydamych dluhi.skore 14.000 mil, frs,
ptidemnomindlni dluhbylzbyteéné zvyien
asi.o 2650 mil, frs, Novéjdi emise oviem jiZ byly na-
_sledkem zep3eného tivéru svym nominilnim zadluzenim sko-
10 .stejné se skiuteén& vyplacenymi simami; také jich uz
nebylo mmoho, Jakkoli faké tfetf republika nepfestala zby-
te¢ng nominalni zadluzeni zvétSovati, prece jiZ nedélo se
to daleko tou mérou jako za Napoleoma III. Za druhého ‘ci-
satotvi v krathé dobg 16 let iod r. 1854 do r. 1870 pFi cel-
" kovych movych emisich kolem 6400 mil. frs — (ostain{ byly
- .pouhé konverse) — bylo upsdmo asi 3750 mil. frs nomindl-
‘niho dlubu vice; proti tomu za tfeti republiky pti celkovych
. cemisich asi 14,000 mil. frs byl nomindlni kapitil pouze zvy-
Sen, asi 02650 mil, frs, = . o .

. . Ale celkem druhé cisafstvi s tfeti republi-
~ Kou stvotily zbyteéného mominalniho vys-
_,8iho.zadluZenipies 6400 mil, frs, Tolik se tu ka-
. pitdlu.v, pomé&mé kritké dob& 37 let (1854—1891) vyplytva-
- Jo, a tolik se ho pozd&ji opravdu také spotfebovalo. (absor-
~ “bovalo).pfi vystouplé cend 3%mnich rent aZ ma nominélni vysi,

Ugla tedy dluinikém pozd&jsim takovd ohromnd ‘suma p¥i

- Jonkurenci ma dvérnim trhu, Kdy% zéroved také pii jingch
vefejnych i soukromych pijekach podobny byl zvyk emito-
. vati totiz phjcky p¥i nfgkém nomimdlnim procentu za mizkeé
- kursy, d4 se jiz pochopiti, jak Hm zadriovéno bylo. kleséni

Jirokové miry, i jak vichni dluznici proto musili platit vy$si
' ,Yroky, nez-by, jinak bylo potfebi, — Kromé toho stat platil
©svym véfitelim dlouwho jesté vysoké droky, kdy jiZ je mohl
davno zmimiti konversemi,
.+ Anglie, kierd po yypuknutf veliké revoluce francouz-
- ské svym ohromnym. dluZenim za nizké. emisni kursy dala

“ostatni Evropé Spatny piiklad a kterd pridelala zcela. zby-
. tetné momindlnfhio, zadluzeni nad sumy vskutku ji vyplacené
- -ze. dvacet let asi 280 mil;"f — pres 7000 mil, frs, po r. 1815
pfestala 1%z skoro naprogto vydavati nové diuby pod'paritni
- wcenou ‘a, take vsécky konverse providsla 'al pari,. [Vijimku
. jedingu Cinila konverse v . 1822, kdy za 5%ni konsoly do-
. otaly se. 4%ni s nddavkem nomindlnihio’ kiapitalu nepFliy ve-
- dikyny, fotiz_nomindle, 4%nich Konsold bylo zvigeno o
- oPrpti nomindlni visi diuhopisi’ 5%mnich} Oviem Anglie vétsi-
nou-jiZpak své dluhy stile splicela i jen zfidka byla nucena
vets mérou pouziti novélio wvérd,
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Hned v r. 1818 finanéni ministr Vansittart hledsl
ziskati novou ptjeku — oviem nep#ilis velikého rozsahu -
bez jakéhokoli zvySeni mominalniho ‘zadlugeni Nabidl toliz

miajitelim 3%nich komsold’ vymenou konsoly 3% %mi," kdyz
na, kazdych 100 $ niominslnich hotovs priplati 11 £.K téty
pfeméng se prihldsilo vefiteli's 27272 mil. 4 3%nick kon-
sol a splalili dohfomady 3 mil. £ hotove. Statni diuh se v
bec* nomindlng nezvetsil, nybrz z oné sumy 27272 mil, §
placen byl jedi tirok vy3si o %%, tedy o 013636 mil. £ ro¥né
vice trokd, B Pt R
" Ty 3 mil. £ hotovych stilo tedy roénich tirokit 0-13636
mil. ¢ &ili 454533 ...% rodng. Uroky ty fiebyly téhdy zrov='
na mizké, jelikoz 3%mni konsoly soudasné sé prodivaly a¥ za
kurs 79%. Alé pozdgji v r. 1844"a 1854 se znovu konsoly ty'
konvertovaly postupné az na 3%mnif al pari; Tak st4t anglicky
ony droky platil pomériié ‘jen kiratlkol dobu a niovy" dfh
se wilbec' zadny neudslal.’ Proto tato pajcka byla svymi vy-
sledky nad miru vyhiodng pro ‘stdt,” ackbli'se v moce 1818
téZkio mohllo tusiti, kdy? viude v Evropé urokiovs mira byla
neoby&ejn& vysokd, ze bude mo#to 3% %ni’ tipisy mekidy “al
pari konvertovati zase v tpisy 3%mni, 7' v Y voain M
T¥z finantni ministr Vaa§ittart Konvertoval v r, 1822
5%nd konsoly v celkové sumé' 152422143 ‘mil, £ ‘na kionsoly
4%ni, tim Ze kapitdl ve 4%nich Konsolech se zviiil o Y cibr
1 sumy, Ackoli tim ubylo rodnich tifol znadng; totiz 1-219377
mil. £ (ovSen'kdyby se byla celd suma konvertovala),**: byld
pfece konverse fato preddasnd.’ Nebo jednak’ se’ tim ziy
5il momindlni kapitdl tém&f o 7Tk mil. £, jednak sé 4%mi
irok zaruSoval az do r. 1830, - o oo
TKdyby se bylo s touto konversi sedkalo jen do r. 1825,
byly by se mohly 5%n% Kon'soly kon vertovati ji%

ve 3%%ni al pari ® Tim by toéni dspora drokiovd byla
2:286332 mil. £ a kapitsl hominalni byl By se vibec mezvy:
sil. V v, 1825 Tyly skiuteins kosivertovany 4%nk Kbnsoly a
F4sini dpisy al pari (suma 18chio starsich 4inich Hohiold

PSS

" Stat dostal 3 mil. liber sterl. a platil vy3si rodni troky roénich
0-13636- mil, liber sterl. ai do r. /1844, tédy 26 let; potom byly ty wiisi
troky konvertovénim zmenseny na polovici, totiZ na 0-06818 mil sterl,
a trvaly po 10 let- ai v r, 1854 prestaly na’ dobro. Zaplatil “tedy “stat
jen ‘celkem firokti za 36 let: 26013636 < 10.0-06818 = 42276 tnil.: Libier
stérl.a kapitdl 'se viibec nepotfeboval: splatit, jeltkor’ ser dluh " Aezvgsily
KdyZ se oviem mehledi ke sloZitym tirokéim, 1bé£1ém=36 let writil. sevcel-
ke “vypljceny kapital 3-mil. liber sterl, a ma.droky po 36 et zbylo
jen :1-22716 mil. liber sterl, &ili rotng sotva 34.088 liber sterl,  Tedy
primérny roéhi tirok byl jen ‘asi %% 4 kapitdl sé splacel po malyck
dastkach 36-let (aniz se pii tom podtu bral izFetel na’ sloZty drol)s ok

** Viichni véFitelé se mep#ihlasili ke konversi; musilo byti 2794276
mil, liber sterl, hotové splaceno, co viak lehko se podafilo, jelikof na
to stagila téméf dvouletd nspora tirokdl* konvers{ “docilen# -
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byla témét 76% mil §), — Kdyby ma pt. byl v r, 1822 Vian-
sittart volil 4%%mi konsoly, byl by jisté provedl konversi
5%nich konsolé al pari bez jakékoli vyhrady, jaka jesté
tehdy 4%nim komsolim musila byti déna, Ze totiZ 4%ni
drok potrva do r, 1830, Uspora trokovd hned v r, 1822 byla
by 1143166 mil.  proti skute¢né uspofenym 1219377 mil, i
jen o nepating mensi, nominalni kapital byl by se nezvysil
a od r, 1825 byla by rotni Gspora trokd jiZ 2286332 mil &,
tedy roéné o 1066995 mil, & vétsi meZ po konversi Vansit-
tarfove. Ale & po . 1830, kdy 4%mni dluhopisy Vansittartovy
konetné komvertovany byly v 3%%mi komsoly, platilo se
2 nich rodmich troké 5601514 mil, £, kdeZto dle konverse
v r. 1825 by trok byl jen 5334775 mil. £.— Tady je novy
prakticky doklad, Ze kazdé i malé zvySeni nominalnihio za-
dluzeni se mize velmi dikladnd dluzniktm vymstit.]

Pozdgji ve stoleti devatemictém uZ ani mové emise ani
Konverse starsich dluht nebyly od anglickych finangnich
ministrii provadény pod paritni cenou s jedinou malo vy-
znamnou vyjimkiou konverse Childersovy v r. 1884,
kde se 3%ni konsoly zaméhovaly s nddavkem 2% kapitdlu
za 2% %ni a s pridavkem 8% kapitalu v konsoly 2% %mi, Cel-
kiem tak bylo konverlovino jen asi 21% mil, £ 3%mich kon-
solt, (pti éem¥ momimalni kapital se zvydl jen o 1469 mil, £
Konverse ta se dosti $patné zdatila, jelikoZ pfes polovici.
kionvertovanych dluhopisé sama vldda musila dodati ze svych
deposit, Ale jinak p# tom byl piiristek nominilniho dluhu
nepatrny. '

Je zajimavo, jak za Krimské valky v r, 1855, kdy
ani ve Velké Britanii si stét nemohl vyp#jciti ma 3% roéné,
byly micmén& vydany 3%mni konsoly al pari, Aby se toho
docililo, byla ke 3%mim konsolim za 100 f p¥iddna renta
30tileta 14 sh 6 d, (&ili 0725% z nominélniho kapitélu),” Pre-
poditi-li se to dle slozitého urokiovdni, vyslo by tu ro¢ni
ztroklovani dosti mirné 3465%, a co hlavni véci je, mominal-
ni Kapitsl vilbec se nezvétiil. Phece i tak bylo by snad by-
valo 1épe vydati rentu 3% %mi neb 3%s%ni, kterd by se jisté
byla prodala al pari, a tato remta asi.po 10—12 letech by
se byla mohla konvertovati al pari ve 3%mi, Ale rozdily ty
pii pomérnd malé vypijéce asi 16 mil. f vibec mnoho ne-
znamenaji, — Pozd&ji v 19tém stoleti uz Anglie viibec znad-
ngjsich dluhi medélala, =

. Ve dvacitém stoleti pii veliké potrebd tvéru za valky
s jiboafrickymi republikami Amglie si vypomahala kratkio-
- dobymi vyptjckami, které oviem ve Velké Britanii pro stat

" * Podobné zrpﬁ'mby'dluien{ byly %bvyk'ly u? ve stolet{ 18tém, jak

~ oootom svéddi piklad uvedeny z r, 179
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byvaji velmi levaymi ano n&kdy jsou i beztroénymi. Ke
konsoltim mala statni sprava utocisté jen s daleko mensi &a-
sti potfebného tdvéru, Bylo totiz v r. 1901 vydéno pouze 60
mil, # konsold, — adkoli vSech nekrylych valeénych vy-
déni bylo jist& znadné p¥es 150 mil, . — Komsoly ty byly
2%%ni az do dubna 1903 a od té doby 2% %mni; podafilo se
je prodati za 94%%. St4t dostal 567 mil, # a upsal nominal-
ni dluh 60 mil, ¥, o 33 mil, # vys$§f, ZvySeni momindlniho
zadluZeni je tu mepatrné, kdyZ se povazi, Ze skuteéné tro-
kovani tu vyslo pouze ma 2%:% woénd a Ze by se bylo od
té doby nepodatilo mikdy ani rentu 3% konvertovati ve
2% %ni, netku-li ve 2% %mni al pari, Ovsem Anglie si
mohla vr 1901 jenprototak vyhodng vypajli-
tipotfebnykapitdl,Zesvéhodveruvidyzna-
menit& $etfila, e mejem d¥ive Zddnych no-
vychdluhtined&lala, nybrznaopakmnozstvi
ze starfich dluhd vytrvale splacela, A té-
to moudré politiky drzi se Velka Britanie
nyni za pokojnych dob stdle houZevmatéjl
Anglie nepoméahd svym v&fitelim dobrovol-
né k tomu, aby mohli své poZadavky zostfo-
vati, kdyZ jsou dluZnici nucemi uchdzeti se
0 dveér, :

Obezietné Pruskio, které ziidkia kdy plytvalo kapitaly
a kiteré jesté polatkem 19, stoleti mélo mepomérné levndjsi
ivér neZ Velka Britanie, dalo se pfece svésti od r. 1815 do
1820 ma pochybené drihy sousedmich statéi a wzaviralo také
pljcky za nizké kursy p#i pomérné nizkém drokovani no-
mindlnim, Skutedné drokly musily se povoliti az mékdy na
9% rotng, kdeZto nominélni drokovani znélo jen ma 5% wod-
nich, Ano je§té v r, 1820 byly vydany jen 4%mni tpisy (3%
mil, £ =73% mil, M) v kursu 66*:%, coZ znamena skutedné
trokiovani na 6%, kdeZto mominélni kiapital se zvysil o 50%,

Ale soutasné jiz v 1820 byla vydana premiova a kiromé
tohio 4% ro&né& urokovand ptjéka al pariv sumé 90 mil, M,
Ponévadz viak veskery dluhy stitni pro r, 1820 nedimily
ani 717% mil., M, patrn& mebylo zvy$eni momindlniho zadlu-
Zemi vibec znalné a prusky stit také v f& dobé& tedy jen
velmi mélo piispél kie zbytednému rozhojnéni dluZnych ka-
pitalif, A hned po r, 1820 zagalo se s rozhodnym a &innym
upldcenim dluht. Po té dob& p¥i stalych znadnych splatkach
pruskych statnich dluhtt byla udinéna v r, 1832 jen jedina
ptjéka (5%mi premiovd), a to u stétni snémofni banky«
(»Seehandlunge«) v sumé& 378 mil, M nad paritou zpe-
néZemna, o ' ‘ '
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Tato hospoddrnost iodménila se znamenitd; nebot jiz
v . 1830 byly viecky vySe trokované dluhy. al pari kion-
verioviny ve 4%ni dpisy. A pozddji v r. 1842 (27.13,) byly
konvertoviny zase al pari viecky dluhy v pisy 3% %mni a
zbylo celkem vSech dluhtt jen 475 mil, M do r. 1847 s tiro-
kovym mo¢nim ndkladem jen m&co malo pfes 15 mil. M, [Pra-
mérné drokovimi dluhu stitniho tehdy bylo jen 3:178% mog-
né}

]V obdobi dvacetiletém po boutlivém noku 1848 (1848 a¥
1868} prusky stitni dluh se znatné wozmnoZzil a vivérni pod-
minky se patm& zhorSily, Faktické drokovéni vystouplo
tehidy i pno Prusko obdas aZ pkes 5% roéné, — [Prusko od
r. 18471864 spotiebovalo asi 250 mil. M z poskytnutych
pijéele na stavbu stétnich drdh, 50 mil, M bylo dano ce-
dulové bance ke zmenSeni ob&hu papirovych penéz a 350
mil. M bylo spotéebovano ke zbrojeni, Kdyz pak' m r, 1866
nemélo Pruskio dohromady vice dluhdt meZ 870 mil, M, je
vidéti z tohio, jak silng se musily dluhy upldceti] — Prusklo
23 tohioto zdrazeného tvéry viak meipglo na ustélené no-
mindlni mife trokové 3%%, mybri vydévalo péjcky nomi-
nalné 5%ni a 4%%ni a doZilo se velmi brzy toho zadosti-
udinéni, Ze mohlo v r. 1852 iz komvertovati 5%mni phjdku
z r, 1848 ve 4%%ni al pari,

Celkem emisini kursy viech pdjdek tehdy vydanych ne-
klesly nikdy pod 93% a vé&tdinou byly od 96% az do parilni
ceny, Nomindlni zadluZeni se nezvysilo proti slcutedns vy-
placenym hodnotdm le® jen asi o 25 mil. M celkem, co% jiste
nijaki neubliZilo budoucim financim, Také povinnost pii kaz-
dé pijéce pfejimans, e se bude pomendhlu umotovati, pfi-
sobila velmi piiznivé ma prusky tiver, Kterého nikterak he-
bylo zneuZito. Je to vidsti ze situace viech dluhd pruskych
hezprostfedné pred némecko-francouzskiou valkou v r. 1869,
kdy &isty vynos statnibio majetku byl asi o polovici vyssi
nezli troky ze viech stitnich dluht pruskych, jich# bylo jen
1234’/ mil. M s roénim tinokovym bfemenem 50% mil, M.
[Pt vSech znadnych pijskich uzaviranych mna nom, 4%%
3 5% meéinilo primémé moéni drokovani prece nexlj 4'3%.)

Ale i tu snaZila se pruskd vlada v r. 1870 jesté momi-
ndlni zadluzeni zmensiti, ze 4%ni splatitelné Gpisy byly sme-
fiovény za 4% %ni renty nesplatitelné, jimz tento diichod byl
zaru¢en aZ do r. 1885, Vyména d4la se zmenSenim momi-
nilntho dluhy v poméru 9:8 (4% :4), OvSem se tim mno-
ho nominilni wadluZeni nezmenilo, jelikoz podobné konver-
se byly nefetné a velmi brzy hyly zastaveny vibec, Prusky
st radéji. pa tom pijéky splicel, talk e v r. 1875 bylo jen
statnthio dlubiu 889% mil, M s nodnim drokem 36% mil. M
(tedy primérné urokiovani kleslo na 406% roéng).
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Od. r. 1876 az do 1890 mastala doba veliksého dluzeni na-
sledkem vykupu Zeleznic soukmomych a prevedeni jich ve
statni vlastnictvi. PH dom bud byly za Zeleznidni papiry
(akcie, priority atd.) vydévéany stitni tpisy (celkem 3402-4265,
mil. M, z nichZ siln& pFes polovici byly tipisy 4%ni, ostatek
3% %ni), nebo se platily kupni sumy holové, které ovsem za-
se sjedndny byly vyddvanim statnich dluhopist, Vydany byly.
jen z nejmensi asti upisy 4% %ni (50 mil, M: za kurs 104% %
netto), nejvice viak 4%ni. (1063% mil. M za primémy kurs.
metto 9724 %) i 3%%ni (413%s mil. M za priimé&my kurs netlo
100%:%). Celkem v3ecky tyto emise &inily dohromady za 14
let nominalnich 4,929% mil. M a tento obrovsky morninalni
dluh se lisil pouze o 18 mil. M, tedy asi jen o %% od sum
skutedné strzenych (nebo dlu¥nych pii vykupy drah).

Jaky je tu obrovsky rozdil mezi stdtnim
dluZenim francouzskyma pruskym od r. 1820
az 1890! Za celou tu dobu 70 let Prusku piibylo viech dluhd
nemnoho pfes 6000 mil, frs, ale za o stit nabyl skoro vsech
dilezit&jSich drah Zeleznych, kromé velmi cenného majetku,
jiného, Nominalni zadluZeni mebylo zv&tseno skomo vithec
proti kapitdlu tdvérem obdrZenému, Proti tomu Francie
jen za poloviéni asi dobu (1854—1891) na délala
nmovych dluhd na 22.000 mil frs; p¥ipsala 6400.
mil. frs nomindlmich dluh& zcela zbyted-
nych vé&fitelim, za které nebyla vibec od
véfiteld ddna 24dna hodn'ota (nominalni hodnota
piesahovala o tolik sumy skuteénd stitem obdrzens). Tak
se projevila pfevaha pruské finandni rozvahy proti opravdi-
vé francouzské lehkomyslnosti, nedbajici o bhudoucndst!

Prusko masledkem & obezfetnosti pti vydavani pijéel
miohlo jiZ v r. 1885 konvertoyati viechny 4% %ni renty sumoty,
545% mil, M al pari v konsoly 4%mi, &im uspofilo ro&nich
troki 272875 mil, M, kdezto Francie teprve v.r. 1883 ‘pre-
ménila rentu 5%mni ve 4% %ni, Vedle tohlo hned pfi konversich
Zeleznitnich' papird v konsoly 4%ni a 3% %ni uiet#il stét rod-
nich trokt asi 15% mil, M." T T

Na to v r, 1897 hladce se provedla konverse 3.590 mil, M
pruskych a 450 mil, M Fisskych 4%nich kionsoli ve 3%%ni al
pari s rodni tsporou trokt dohromady 202 'mil. M. TAle
tehdy byla skomo dobfe moini konverse ve 3%mi renty al
pari; ale zcela jisté se mohlo konvertovati v. rentu 3% %ni al
pari, jelikoZ i cema renty 3%ni se parits velmi piblizila. Tim
se bral ovSem zfetel ma z4jmy véfiteld, p¥i em? stit prigel
o tisporu kazdoro¢nich aspofi 101 mil. M. Znamienalo to pit

* DrC Sattler: »Das Schuldenwesen des. preussischen Staates
und des deutschen Reiches« str, 151,152, ~ '~ @ < -
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tehdejsi tirokové mife vzdati se aspodi kapitdlu pres 300
mil, M},

v Je Li vidéti z konverse v r, 1897 provedené jiného du-
cha p¥i spravé statnich finamci pruskych i mémeckych, Toto
hovéni zdjmtm kapitalistickym zavedl finanéni ministr M i-
quel, ktery hned v r. 1890 opustil starou osvédéenou tra-
dici pruskou, aby se meupisoval podstatné vy$di nominaln{
dluh ne# co se skutedné vypijckiou dostalo, A to &inil tak
napadnym zptisobem, Ze pruské 3%ni konsoly vyddvané sou-
Casné s FiSskymi 3% %mimi vynifely véfiteldm vys-
§ifakticky drok mez 3%%nf, adkoli kromé to-
ho jejichnomindlni kapital byl zdroven asi
0o 17% wys§8inezli pti 3%%mich., Tak v r, 1891—93
se 3% %ni fisské konsoly prodaly za kursy 98% a 99%% a
tedy davaly trok 3:57% a 351% roéné, Proti tomu pruské
konsoly 3%ni docilily &istého kursu 83% % asi, davaly tedy
rodénf tdrok 3:58% a kapildl nomindlni se upisoval vy3¥§i o
19-4%, kdeZto pii 3%%nich konsolech zvySeni mominale bylo
o %% ai ples 2% jen,

Tato pochybena emisni politika byla oviem zahy pFene-
sena také do Fisské finanéni spravy. V letech 1890—1895
bylo vyddmo 3%nich rent: pruskych 570 mil, M a n&meckych
Fisskych 850 mil. M, dohromady tedy nomindlnich 1420
mil, M, za n&% strZeno bylo jen asi 1210 mil, M. Renty 3% %ni
bylo by slasilo vydati ani ne celych 1220 mil, M k docileni
téhoz vynosu, iroky by byly z ni zcela stejné,
~— ne-1limen§i, — ale nominalni kapitidl mohl byti o 200
mil, M men§i,. Tak citelnd uskodil Miquel jak
pruskym tak i fi§skym né&meckym financim,

Ze bylo opravdu tézkiou chybou vydévati v letech 1890
aZ 1893 konsoly 3%ni, mohl ka?dy poznati lehko ze sou-
casnych kursi obojich rent 3%mnich a 3% %mich, Primérné
kursy rent byly:

roku 1890 11891 1892 1893
renty 334 %ini 100-45 98-38 9997 100-38
renty 3%mi 87:05 85-10 86:27 86-27

a tedy bylo drokovéni moénimi procenty:

1890 1891 1892 1893

" podle renty 3314 %mni 348 356 3:50 348
podle renty 3%mi 345 353 348 348

Rozdily: tdrokové vymosnosti jsou tu pramepatrné, pit Sem
sludi je¥t& uvaZiti, Ze renta 3% %ni kolisala jiZz stale jem ko-
lem parity a tedy memohla arci p#ili§ stoupati jakio 3%mi
renta,  [Kdykoli 3%ai renta byla:emitovana, kursy jeji'se
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stlagily znaéng, kdesto p¥i reaté 3%%ni, jiz bylo velmi mno-
ho v ob&hu, mebylo tak velkého poklesu cen] — R. 1895
se oviem cemny 3%mni renty pibliZily nomindlni vys§i a po-
tom jiz bylo mé&jakou dobu spravmym vydivati renty 3%ni.
Ale pravé v té dobé si ani Prusko ani Némecko mnoho mne-
vyptjdovaly.

Pozdé&ji viak byly zase vydavany renty 3% %mni ano i 4%ni
jak v Prusku tak i v Némecku, jakmile 3%mni renty klesly
trvale pod 90%. [Prece v3ald je§td v r, 1901 a 1902 byly Fisské
3%ni konsoly vydany 300 mil. M po 86%% jen a 115 mil. M.
po 8980%; tedy s-celkovym zvySenim nominél-
nihozadluzenio 51% mil, M.] Celkem tedy bylo vydano.
3%mnich konsolt: ¥i§skych asi 1681 mil. M a pruskych pies
1600 mil, M, p¥i Sem nominalni zadluZeni se zvysilo zbytetné
pies 400 mil, M (= p¥es 500 mil, frs). NeZ vSechny tylo emise
pijdek 3%mich neznamemaji pfece mmoho proti podobnému-
pochybenému dluZeni v jinych statech, zejména ve Framcii a
v Rakousko-Uhersku, «

V r. 1906 nastal i v tom sméru zase rozhodny obrat ke
spravnému zptsobu dlueni, nebot bylo vydamo 400 mil. M
3% %nich pruskych a 260 mil. M 3% %nich ¥skych komsold
al pari

A v r 1908, kdy? dtrokovd mira stoupala, vydany
byly zase 4%ni kionsoly (400 mil, M pruskych a 250 mil. M
#3skych) po 98%% &istych." A takpruskdinémeckad
finanéni sprava aZ domejnovéjsidobyopét
se pridriuje staré, jediné spravné tradice
nezvygovati pokud to jem jde, momindlni
zadluzeni™ Zptsob Miqueliv dluZiti se na nizké lkursy
byl tiplné opustén a je pouze kratkou episodou, OvSem i tato
episoda stala finance pruské a ¥iSské pies 500 mil, frs zbyted-
néhio nomindlniho zadluZeni a kromé toho podobny zvyk na-
kazil i finance n&kterych némeckych spolkovych statd, Tak
Saskio v r. 1899 prodalo 80 mil, M 3%mich tpisd nejvy3e
za kurs &istych 83% (subskrip&ni kurs byl 83% %) a v r. 1900
51% mil. M za kurs asi jen 82% gistych., Tedy za tyto dvé
vypijeky, které vydaly 108% mil, M, byl uddlén mominalni
diuh vy$& skoro o 23 mil, M. Jiné staty jakio Bavorsko, Ba-
densko, Hessenskio a Virtemberskio viak spravné vydavaly
3%mni renty pouze v r. 1895 a 1896, kdy byly ceny jejich skoro

* Tato renta bude viak S4ste&nd 4%ini pouze do r, 1918, pak bude
3% %mi do r. 1923 a potom klesne na 34 %ini, Tedy o enifent irokt bylo
uZ napfed postarino, ' ‘

** Potétkem 1, 1912 byla prodéna majednou pijéka pruskd a Fidskd
500 mil, M 4%nich za kurs 100-8%, tedy nominélnf zadluzeni bylo o' 4 mil.
M men&i ne% vyphjtend suma, o
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movny nomindlni vysi, ale vritily se hned zase k rentdm
3% %nim, jakmile vemty 3%ni znacngji klesly pod paritni ceny.”

Také Ruskio prodélalo rizné zpésoby dlufeni, J elté
za veliké revoliice francouzské v . 1798 podatilo se Rusku
emitovat pijéku 5%ni al pari; ovem tdvér takovy mohlo do~
stati pouze v cizing, [V Nizozemi byla pijéka ta prodana
v mominaln{ vy$i = kursovai éend 51'6 mil. hol, zl, poéitanych
= 267 mil. rubld ve zlaté, Paicka ta byla v r, 1891 konverto-
véna ve 4%ni] Ale po r. 1815 i Rusko vydivalo jiz ptioky
dle tehdejsiho viebbecného zvyku hluboko pod paritnim lur-
sem, Tak o tom bylo jiz zmingno:' v £. 1820 byla 5%ni ptjcka
40 mil. kred, rubli prodéna za kurs 6839% n 1822 byla an-
glicka 5%ni pijska 6 mil. § vydana 7a kirs st 72%%, = -
“Ale tver tusky se prece tak' zlepdil, ¥e' z a valk y
krimslk ¢ v r, 1855 5%ni piijeka 49242 mil, rubli ve zlatd
doctlila kursu 91-36%. (Tedy tirok byl hi%si mes 5%% rocnd a
nomindlni dlub se zvySoval jen o 9%%.) Ano v r. 1859 poda-
filo ‘s velikiou emisi 153855 mil. kred, rubld 4%ni renty
umistiti al pari’V r, 1854 a 1855 se proddvala v Rakouskn
t zv.5ndrodnf pijékad (3Nafionalantehen«) 5%n{ ve
stiibfel pouze za 70%, R

Revoluce v Polsku a je§td vice pozdgisi boutlive udalosti
na Balkang (1876-—1877) poslodily trvallefi i rusky tvar. Je-
§t¢ sice v'r, 1876 100 milion®t rublt (kred.) ma 5% bylo pro-
déng za 92%, ale ji v r, 1877 za 15 mil. § (= 954 mil, rubli
ve zlat&) 5%ni pajeky nedostalo se ne¥ 74%. PoFad viak toto
dluzeéni bylo za nepomérnd mimsjsich podminek' nezli sou-

‘asnd emise zlatych rent rakoiskych a ulierskych, Take zpi-

sob dluZeni na vy#&f nominlni Grokiovod mira byl spravnéjsi
nezli v Riakoiusku, ‘Oviem ¢ ani v Rusku nebyla volba 5%-
miho typu sprévnou, zajisté mély s¢ vyddvati phjeky 6%mi
(nebo ma 7% az), Ale hned po ukiongeni valky ruskoturecks
podafilo se t, zv, iorien'talni pajekiu5%ni, celkem
800 'mil, kreditrifch rubld wve tfech- emisichiprodati za pird-
mérny kurs 92%%, Nominalni kapital se tu zvysil jen o 63%
inil, kred. rublfi, Také ti'byla pFitiodndjs renta: 5% %ni, kterd
sé jisté dala prodati al pari; jeji konverse byla by sé mohla
velmi brzy' priovésti' napred al pari”y 5%ni tpisy a pozdéji
asi za 16'let've 4%mi,” * = - : S

Ministr Vy$négradski nerad délal nové dluby, ale

‘REece byl nucen yydévati nouzové pijgky, jakos i k' nabyti

~ * Badensko v r, 1895 s vypijilo na 3% %mi  dluhopisy 56 mil, M
2a kurs 103%, tedy dostalo o 28 mil. M vice nesli &inil upsany dluh,
Prusko s n¥meckow #si v r, 1893 platilo v¥ak subskribenttm' 3469 shu-

~tednych roénfch dnokd a p¥ tom upisovalo dluh o 15% % vyssl -
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“Zlata pro.dpravu mény, Volil k tomu pjeky nominln{ 4%ni a
'3%mi za dosti nizké kursy, Ale obnosy ‘pujéek nebyly velike
a ptjcka 3%mi 500 mil frs v r, 1891 docilila kursu 79%%, tak
Ze pro tehdejs{ dobu byl aspofi fakticky drok pro
Rusko velmi mnizkym (néco pfes 3%%), Vyiné-
gradskiviak ukvapilkonversestar§ich'p&j-
ek, jelikoZ jakpozdéji v kratidké dobé& na
to Witte ukdzal, mohly se konvertovati al
pari. ve 4%ni Viecky konverse Vyim&gradského byly
provedeny ve 4%ni tpisy za kursy dosti mizké; kdyby se })YIY
‘zvolily renty 4% %ni, mohla se konverse zdafiti al pari a za
Slyi nebo pét let byla jiz konverse ve 4%mni dpisy al pari
velmi hravé provddéna (od Witteho),

Za to finandni ministr W itte stvofenim 4%mi statni remty
proved!l viecky konverse rokem 1894 poginaje velmi hladce
al pari a konverse ty doséhly wZ do valky ruskojaponské
sumy pfes 7000 mil, frs vedle jinych Konversi, vesmds velmi
dobfe provedenych,
~Je co litovati, Ze po nedtastné widlce ruskojapotiské byl,
.~ snad _zase pro porihou zevné&js{ formu, — tento feding
$Spravny zptisob dluZeni al ‘pari opu§tén a ze byla velikd

“pijekla 5%mni 2,250, mil, frs"ve Francii vydétia v r. 1906 za kurs
jen, 83%. JelikoZ faktické iroky é&imily 6% rocns, je divino,
pro¢ se nevydala 6%mni renta al pari, aby se nemusil nomi-
‘nélni kapitdl o 20% zZvySovati, Jakd by tu byla vyhoda p#i bu-
~doucich konversich; oviem Konverse je do'r. 1917 ‘vylotudeha
podle emignich podminek, Ale to nevadi, pjéky mohlo p
6%mnim roénim urokiovani posladiti v momindlnim obnosu si
1868 mil, frs, Kdyby do r, 1917 klesla tirokiov4 mira ma 4% %
ro¢né, uspofilo by se p¥i rentd 6%mi rodnich tdrokd pres 28
mil, frs, lkdézto ‘pfi rentd 5%ni bude moiia tdspora jen
11% mil, frs,
. [Kdyby tirokové mita zéstala ‘ve vysi 5%, dinifa, by pi
6%mni renté pfece tispora mocnich dnokd 18% mil, frs, kdézto
pii 5%mi nemiiZe byti dspora Z4dnd] Nomindlniho dluhu
bylo zbyteéng ptidéléno 382 mil, frs!
. A jakmile “se uvér rusky . tfochu zotavil, ale ‘diive
jeSté neirenta 5%ni dostihlaparity, vyd4na
$iZ byla vr, 1909 4% %ni pjéka, za kterou rusk'y
‘stdt dostal sotva hotove 1150 mil, frs misto
1400 mil, frs ‘momindlng upsanych Urokova
mira tubylazasefakticky skorio o' celéros-
niprocento vy§§imeZ nomimdlni a nominal-
aidluh se zvy§ilo 22%. Tujedinébylona mi-
stévydatizaserentu 5%%ni, ‘
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Pfi obou pdj
nominédlniho za
dohromuady 632

Gjékach 1906 a 1909 bylo nomi-
adluteni pfidélano zbyteén,d
mil, f

1, frs.

Italské kralovstvi trvd néco méalo pies pil stoleti;
jeho dluhy tedy jsou z v&tSiny prejaté zdvazky byvalych
partikuldrnich statt @ mnoho je mezi nimi papirt Zelez-
niénich, Velka pijéka byla vydana v r, 1881—1882 k mapravé
mény, totiz 729745 mil. lir, které se drokovaly nomindlnim
procentem 434 (5% se srazkou 13-2%ni dang), Kurs byl sice
88%%, ale, ponévadz &ast penéz byla doddna v méné hod-
notném stiibfe, tedy po odeéleni provisi nebyl skuteény kurs
Cisty vy$§i nez 86%. Podle toho skute&né trokovani bylo
505% woEné, rozhodné miZz$i mezli soudasné v Rakousku.
Pozdé&ji od r. 1895 dalsim zdandnim kleslo toto tirokovani
na 465%. Konversi v r. 1906 klesl ptivodni 1irok napfed 1o ¥/
ma 4 36 a od r. 1912 na 4:07%.

[JestliZze mékdio pfi tom dobrovolng konvertoval po r. 1895
rentu 4%ni ve 4% %, zlistalo jeho trokovami (omé pijcky) zprvu
stejnym, totiz 4:65% roén&, ale od r. 1903 viak se zmensilo
0 2o, — ze 4% % na 3% % nomialnich; — kleslo tedy na 3-62%,
Tak silné se tedy redukioval ptvodni fakticky tirok 5-05%mi.]

Z itéto ukazky uz je vidéti, Ze Italie dovedla své tiro-.
kové b¥im& velmi opatrné zminniti, i kdyZ byly ptivodni emisni
- podminky dosti mevyhodné. Ovsem bylo v tom dosti pa-
. trméhio métlakiu na vétitele, jak se to jevi pravé postupmé zvy-
. Sovanym zdandnim i jingm ptileZitostnym mnucenim,” Ale

dvér dtalsky tim mijak neutrpél, nybrz maopak se zlepdil zna-

menité.

9. Konverse statnich piijéek al pari.

Pijéky dlouhodobé, na neurditou neb uréitou dobu uza-
viené, se stramy véfitelovy nevypoveédmé maj
" pro dluZnika neocenitelné prednosti, ¥e mitZe bud pouZiti
vhiodné pilezitosti ke sni¥eni tdrokového biemene, kdykiol

* Na pf, v r, 1866, kdy? 5%ni italské renty mély ma podatku kurs
65%% a koncem roku jen 561 %, bylo 400 mil, lir vnuceno domécimu
obyvatelstvu za kurs 95% (ve form& nucené pajdky). — Oviem takové
vnucené pljcky nutno povaiovati za jisty druh c{a.'né. — P¥i tehdejdf ku-~
ﬂonové dani 88%mi, zmamenal onen kurs 95% ro&ni tdrokovédni 489%,

detto jinak ma volném trhu by se bylo. musilo platit nejméng asi 8Y/,%

roéné, — Po r. 1870 zvy¥enim kuponowvé dang klesl drok z oné nucené
pljtky asi na 457% a od r. 1895 ma 4-21%. Na to konversi v r. 1906
. se:snifil drok napfed na 395% a od r. 1912 na 3689 roéns, Kdo viak

- konventoval dobrovolng v rentu 4% %ni, jiz od r, 1903 m&l pak niZsf iirok
jen 328% rotnd, b s b U g it e Y
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