o4

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

vg
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‘mina tirokova kles4; anebo Ze miiZe splatit lacinéji dluh nebo
jeho &&st, kdyZ tnokova mira stoupla a nisledkem toho cena

- dluhopistt (Easteénych) klesla.

Kdy# mira tdrokova stoupd nad nominalni trokovaci pro-
cento ptjéky, klesd na trhu cena dluhopisi, Na pf. budtez
Sastedné tpisy trokovany nominalni sazbou 4% rodng, kdyz
béina drokova mira vystoupla na 5%; tehdy tipisy nominal-
nich 1000 K budou miti cenu pouhych 800 K. Nebot 1000 K
nominalnich dava tirokd noénich 40 K; ale p¥i b&Zné trokove .
mife 5% modnich jiz kapital 800 K vynasi roénich dnokd 40 K.
Tedy dluZnik mtZe za toho stavu kupovati své vlastni dluho-~
pisy na trhu za 80% phvodni ceny a uSetii pfi téchto splat-
kach 20% z ptvodniho dluhu, kdy% se oviem pfed-
poklada, Ze byly dluhopisy emitovdmy al
pari,

Ale pravideln& staty z¥idkia kdy maji volné w&tsi sumy,
aby z mich mohly kupovali své vlastni dluhopisy. A rozhodné
ma takovych pfebytkf tenkrit skomo kaZdy stdt pramélo,
kdyz trokiovd mira stoupla. Pravidelné se v takiovych dobach
stattim kapitdld nedostdvad a spi¥e si musi penize vvniijo-
vati, mefku-li, aby mohly své dluhy upléceti. Pravidelng se
dé naopak zjistiti, Ze tenkrdt zrovmna trokiovd mira nejvice
stoupd, kdyZ.stét a jind vefejnd hospodafstvi mmnoho tGvéru
potfebuji, Za to, kdyZ stat patrnéji své dluhy uplici, — co
v novéjsi dobé je ostatng naprostiou ¥idkiosti, — drokova mira
poklesdva,

Tedy pro stity stoupéni tirokiové miry malo kidy mize
jeviti pfiznivé ulinky v tom sméru, Ze by se dluhy stitni
lehgeji daly uplaceli; spise stat p#i svych stalych narocich na
tvér, pocifuje zvySeni miry tGrokiové v nepfiznivém smysly,
Ze musi z novych pijéek platit vyssi troky." Za to soukromi
dluZnici by mohli astéji této vyhody pouziti, aby pii vyssi
béiné tnokové mife bylo jim volno spliceti své dluhy viast-
nimi Gastednymi dluhopisy. [To se stava p¥i wypajékach na
zéstavni listy hypoteénich bank; dluZnici n&k'dy je mohou
splaceti zastavnimi listy té banky, kterd pjeku sprostfedkio-
vala a mohiou si tak své splatky zmimiti, kdyZ zdstavni listy
se daji koupiti pod paritni cenio.]

Pfi klesdni drokové miry ceny statnich papirt mominalng
vysokio trokiovanych stoupaji mad nominalni vy$i, Jsou zna-
my piiklady, Ze cena statnich tipis@i prekrodila nominalni

* Prakticky jedind Anglie méfe ziskavati pfi mizkém kursu svych
konsold, jelikoZ tam jeding se statni dluhy skuteéné spliceji, Toho zrov-
na v novéjsi dob pouZili finandni minist¥i anglitti, %e z rozpodtovych
pFebytkfi kupovali konsoly. Jinak pravidelné umofovéni anglického dlu-
hu providi se dle unditého planu splicenim rent omezenou Fadu let trva-
jleich, Viz o tom J. Kolou§ek: »Cenné papirys str, 109 a 110,
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‘obnos o 10 w% pres20%, ale jen tehdy, kdyZ vysoky trokiovy
‘diichiod byl véfiteldm zaruden, Tak rakouské 5%mni »métal-
liques«, které nemohly byti véfitelim vypovézeny, vystouply
ppred r, 1847 a% pies 114 zl. za 100 zl. nom, Podobné anglické
2% %mni ‘komsoly v r, 1897 mély prim&rnou cenu témér 113
liber st. za 100 liber nominélnich. Je3t& vice vystouply ceny
Tipist severoamerickych (aZ na 125% i vice nom. obnosd),
Pravideln& v¥ak dluZnicky stat pouZije takového zlevnént
trdlkiové miry, aby ‘splatil pijéku nomindlng vyse trokovanou
novou pijékon na niZ§ nominalni drok, To jsou uZ ndm zné-
mé konverse, které se provadélv velmi zhusta ve viech
‘statech, , ’ ‘
Kdy? nominalni procento nové ptijéky, ve kterou stary
dluh mominilng vyse drokovany se konvertuje, je tak! voleno,
Ze meni pod obvyklou mirou tnokiovou, da se provésti kKonver-
‘se velice hladce pouhym pfepsdnim starého dluhu v movy nize
tinokovany., Tak na pf, do r. 1883 francouzsky vér se tak
polepsil, Ze bylo lze ddvmo uZ a snadno si vyphjditi na 4%
roéni, Tehdy vSalk stdt rozhodl se ve prospéch svych vé¥iteli
Konvertovafi 5%mni rentu v remtty 4% %ni, ackoli byla zcela
micina ‘konverse faké v rentu 4%mi ano-i 3% %ni al paii. Je
-pachopitelno, Ze vlastmici 5%mni renly francouzské rddi pii-
jali nabidku "stitu, podle kieré dostivali jen troky 4% %mni
- ‘mistio-5%nich, jelikoZ by jinak sotvia byli dostali jen'4% nocne,
AKtomuse majiteldim4¥%%nirentyzarudoval
neztenéenyjichddchodnaceloutaduletje-
$té Stejné tomu bylo 'pfi konversi remty
4%%mni vr 1894, kdy byla moZnd konverse ve
3%mirentu, ale konvertovano bylo na 3%%,
-, 'Podobn& tomu bylo v r. 1897 v Némecku, Tehdy pruskeé
‘i ¥i$ské némecké komsoly 3%ni se prodavaly az skoro za pa-
‘ritni ceny’'m 3% %ni tGpisy inély primémiou cenu blizko 104%.
[Tato cena byla arci pomérné nizka proti Komsolém: 3%nim,
“jelikioZ 'bylo nejisto, ' zdali mébude provedena kiomnverse na
3%ni tpisy.] Vetitelé byli tedy velmi spokiojeni, kdyZ misio
“4%mnich dpis§ dostali 3% %mi a nikoli-niZe trokované, jak tehdy
‘to zceladobfe’ Slo'provésti: (tia'pf. ma 3% %ni tpisy),

Za takiovych okolnosti provadi se Konverse velice hladce
“ajist& ‘p¥i-kapitdlech sebe Setndjsich, Jen zcela hepoudeni
‘nebo ztela netedni véritelé daji si svéj dluh splatit hiotovymi;
ostatni v§ichni radéji p¥jmou mové tpisy miZe tirdkované za
staré ma vy$§i drokovou miru znéjici, Kdyz francouzsky stat
v r. 1883 prohlasil, Ze bude pFisté svou rentu 5%mni drokovati
_ pouze 4%% rotné a kdo s tim by mebyl srozumén, aby se p¥i-
~hlasil o splaceni-svého Kapitélu v nomindlni vy, nepiihlasil
- se gkoro nikdo, vEichni vefitelé byli s tim sniZenim troklovym
- *spokojeni, Také kido nehodlal ani mové statni vpisy podrieti
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& snad m&kde na¥el vhodnéj$iho uloZeni svého kapitilu me%
na 4%% rotné, nedal si své staré 5%mi tpisy splatit hotovs
od slitu, nybrz vzal za né& nové 4%%mi a prodal je radsii;
mebot jich trini cena pfesahovala hned po
vydidniomékolikprocentnadnominalnivysi,
kterou stdat byl by vyplatil hotové Totéz bylo
také pii renté pruské nebo ¥isské némecké 3% % v r. 1897,
také ta byla na burse o ndkolik procent drasi, meZli co stat
by misto ni byl vyplatil hotovg,

Takové konverse se tedy provedou pouhou vyhladkou a
prepisem wvySsiho drokiovaciho procenta v niz8, Vyhlaska
takovad by zngla: »Ode dne .....,,. — (zde uvede se uré&ité
datum) — budou se stitni dluhopisy 5%mi tnokovati jen 4% %
rotné, Ktery z véfileld by s timto sniZenfm trokd nesouhla-
sil, pfihlas se do &trnacti dni — (lhéty mohou arci byti delst
neb i kratdi, na pf. 8 dni nebo 3 nedéle atd)) — w0 zaplaceni
své pohledivky plnym mominilnim obnosem. Kdo se do 14
dni od této vyhlasky o zaplaceni dluhu mep#ihlasi, o tom se
bude predpokladati, Ze s timto sniZenim tirokd je srozumém.«*
Pravideln& se skoro mikdo neptihlisi, kdy% sniZeni bylo ta-
kové, %e trokovy dichod nové remty je o ndco vyssi nezli
béina drokova mira,

Takowvych prostych konversi, vztahujicich se na obrovskd
mmnoZstvi statnich 1ipisd, bylo provedeno viude velmi mnoho. -
Ze starsich dob byly tu uvedeny konverse pruskych péjsek
na vys§i trok, které byly v r, 1830 konvertoviny ve 4%ni
konsoly. V r, 1842 byly tyto 4%n{ konsoly pouhym p¥episem
konvertoviny ve 3% %n{; jednalo se tehdy (v r. 1842) o sumu
297 mil, M, z nichZ hotové se splatilo asi 20,800 M (&ili jen
0:007%).

Podobnél tomu bylo pfi konversich framcouzskych rent
5%nich, kde se jednalo o kapitdloviou vy3i pres 6900 mil, frs
a ktera byla provedena pouhym piepsinim a sice v r, 1883 v
rentu 4% %ni a tato renta opét pouhym prepsinim v r, 1894
v rentu 3% %mi, Posledni konverse renty 3%%ni v r. 1902 na
rentu 3%mi nebyla jiZ prostym p¥epsdmim, nybry majitelé
nové 3%ni renty dostali jakési mepatmé celkem vyhody (bo-
nifikace), které arci byly naprosto zbyteéné dle stavu tehdej-

* Tak pa p¥. némeckym ¥éskym zdkonem ze dne 8, bfezna r, 1897
{#iisky zékomnik & 9) je usneseno v § 1, na cely 4%ni dluh Fisky dati
vypoved a v § 2, se pravi: »Dfive nei vypovid se da [podle § 1., af se
majitelim 4%nich dluhopisd nabidne jich proména v 3% %ni dluhopisy
Hgské, Tato nabifdka se povaXuje za pFijatou, kdyi bs-
hem nejdéle t¥{ nedél od ustanovené a ¥ada& vyhlage-
né lhaty viastnici 4% nich dpisd o hotové zaplacent
senep¥fihldsi« )

7
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sihio trhu, Pouhy prosty pFepis 3% %mi renty na rentu 3%nf byl
by se povedl zcela tak hladce. ‘

Také konverse 4%nich pruskych m 4%mich ¥isskych né&-
meckych konsolt v r. 1897 na 3% %mi byla pouhym piepisem,
fak uZ to patrmo bylo z vyhlasky d¥ive uvedené. Diive v r,
1885 byly tak prepsémy 4% %mni pruské konsoly ve 4%ni, V r.
1897 nebo p#iblizn& touz dobou provedeny byly konverse
ptjéek také jinych ndmeckych statd pouhym pfepisem, Jed-
nalo se o tylo sumy:

4%nich dpist pruskgch ., . . 3590 mil. M
4% » »  Fi¥skych ndmeckych 450 » »
49 » »  bavorskych , L1090 » »
49 » »  virtemberskych . 315 » »
4% » » bademsk{rch ' , 237 » »

dohromady 5682 mil, M

Podobn& piepsdna byla 4% % mf italskd renta v r.
1903 priosté v rentu 3%%ni; ale veskery ob&h 4%%ni
renty nebyl tak konvertovan, Omy tipisy, které byly v nesci-
zitelném wlasinictvi obci mebo nadaci italsky stat tehdy ne-
konvertoval, nybrz ponechal jim meztendeny 4% %mni dichod.
Ovsem tyto 4% %mi dluhopisy nemohiou se objeviti na trhu pe-
n&¥nim,"”

Také v Riakio usk u v r. 1903 byla v&tsi éast sjednocens
renly papirové i stéfbrné kionvertovéna pouhym pfepisem v
rentu 4%mni; nekonvertovdn zistal jen ten podil, ma n&jZ si
Uh#i dé&lali ndrok, Konverse vztahovala se asi na 3610 mil, K,
které byly prost& prepsdny na 4%ni renty; ke kionversi ne-
svolilo z vypovézené sumy asi 319 mil. 2, r. m. &ili n&co pres
Y%, kiberé musily byti hotovE splaceny. Tehdy na trhu arci
4%ni renta nebyla p#ili§ nad pari cendmna; byl b&hem roku
1903 nejvy3¥ kurs 4%ni renty 10190, kde’to nejniZ&i byt
9955, Viigi t&mto kursim byl k vyplatg hotovymi zajisté p¥i-
hliSen jen zcela nepalrny zlomek, ktery se ostatnd tehdy
lehkio mohl vyplatit z pokladniénich hiotovoistf,

: OvSem tspora trokd byla celkem velmi nepatrné, jemom

0-2% -z nomindlni sumy, &li asi 72 mil. K roéng, Toho vinon
bylo p¥ili§ nizkio volené mominaln{ procento renty sjednoce-
né, Jaka ta dspora mohla byti, o tom jiz bylo zde n&kolikrét
mluveno. [L 6nyaydv plin o unifikaci vieobecného dluhu.]

Kionversemi lze jen tehdy trokové b¥fm& patrn&ji zmir-
niti, kdyZ nominalni procento konvertovanych dluhd je dosti
vysoké proti béZné mife urokové, Jsou-li pijcky jiz pivodne
tiak vzavirdny, Ze nomindlni jich procento je nizké, adkoli

- " Podobnym zpiisobem také uhersky stét pH velké konversi v r.
1902 nekonvertoval 43 %ni tipisy k vykupu vytepniho priva, pokud

byly ¥ drZenf obef mebo nadaci a jingch korporaci,
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skuteény tdrok byl po pifpadé znadné vysokym nisledkem
afzkého kursu emisntho, neni mo#na &inna konverse a dhu-
nik je odsouzen ma vidy jiz, aby platil vysoky trok, T kdys
pozdéji urokova mira by klesla trochu pod takové nizké mo-
mindlni procento, byla by tdspora trokovd pouze dmérna
onomu malému rozdilu, ktery se ukd%e mezi mizkou péviodnt
nominalnf sazbou a fakticky jesté nizsi skutednou mirou tino-
kovou, Kdyz dluznik si vyptjdoval na faktlickych 5% rodnich,
ale vydaval rentu 3%ni v kursu 60%, ziskdva klesajici mirou
drokoviou az do drovn& 3% roénfch jeding vétitel, Te-

rve kdyby klesla sazba tiroké ma 2% % roénich, mél by z to-
%1))0 dluznik také néjaky zisk, Ale zisk, ktery by jinak
pfivydani5%mipdjéky alpari &inil pro diui-
nika celou polovici drokd, scvrkne se pFi
pijéce nomimidlmng 3%ni na pouhou % piévod-
nichirokd” [Takovym zpisobem se dluzila Velk4 Britanie
ke konci 18. a pocatkem 19, stoleti, i nemohla pak vysoky
urok snfZili, a¥ za Goschenia 18881890 a to jen ne-
patrng,]

U rakiouskych a uberskych dluhi bylo velmi ¢asto voleno
nomindlni drokovaci procento tak mizko (4% mo¢nég), Ze dosud
béind mira tirokovd v na$ich pomé&rech pod tu sazbu me-
klesla, i bylo tak jiz pfedem kiaZdé ti&inné zmirnéni vysokych
drokti vyloudeno. A prece jsme byli nuceni si vypajdovati
Casto mna 6, 7, 8, 9, 11, ano i jet& vice procent roénich, Ze by
se tim chtéla a dala skutedni sazba drokovs n&ak na venek
utajiti, fo pfece nelze ptedpokladati, jelikoZ vypo&itati tiro-
kiovou sazbu lze zcela elementérnim zptsobem a dovede to
kiazdy, kdo m4 jen zéklady primérného obecného vzdslani,
A pfece by také finanéni minist¥i mali byti obeznémeni s ele-
menfadnnimi vypodty!

Jednotlivé konverse u més nebyly jiz provedeny al pari,
coZ je zroivna takovou chybou, jako kdy? se vyddvaji ptjcky
nové za nizké kursy,

* P¥i 500 mil, frs 3%mich dpist prodanych po 60% &ini vrok 15 mil.
frs, Az do b&#né miry 3% ron¥ nebo vysi nelze phjtkn tu s tspschem
konvertovati, — Proti tomu pH ptjice 300 mil, frs 5%mich tdpisd pro-
danych al pari byl také tirok stejny 15 mil. frs. V obou p¥ipadech do-
stal dluZnfk tou¥ sumu; klesne-li viak tdrokova mira ma 39, prepife se
5%mni pljka na 3%nf a platf se z nf uf jen 9 mil, frs drokd. Uspora
urokovd &inf 6 mil, frs rodn&, p¥ 3%nf phjdce se viak plati stile
15 mil, frs bez jakékoli mo#né tspory, — Teprve kdyby trokovad mfra:
klesla na 2% %, konvertovaly by se p&jdky ob& na 2% %ui (al pari).
Z pljtky 5%mi per 300 mil, frs byla by tispora rodnfch tirok@t 7% mil,
frs roZng, kdefto z ptjtky 3% per 500 mil, frs byla by tspora jen
2% mil, frs rodné, '

w
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Jednotlivé konverse nedaly se v¥ak vidy provésti zcela
lehko al pari; byly bud pheddasny, nebo bshem kionverse
zhorsily se.tvérni podminky pno dluznika, N&kdy bylo vibec
nutno konversi zastaviti., [To ovSem se mohlo ptikioditi take
pii konversich nikoli al pari provedenych, tak na pt. rakou-
ski komverse v v, 1830 5%nich mélalliques ve 4%mni (s jistym
nédavkem k nomindlnimu kapitdlu) byla pferusena francouz-
skou Gervemcovou revoluci a byla pak jiz na vidy znemosz-
néna,]

Jindy v8ak i za takovych méng piiznivych okolnosts po-
dafily se emergické finandni spravé dalekosihlé konverse al.
pari, Takowvou lonversi proved! v polovici 18. stolet{ finanéns
ministr Pelham, o které zde proto se movs zminka d&je,
Ze pak Casto jests pozdéji byla napodobena, Jednalo se tehdy
o vSecky 4%ni konsoly, jichZ v moku 1750 kolovalo na tehdejd
doby velmi mmoho v celkové sumé asi 57% mil, # (= 1387
mil, K),

Konsoly ty se mohly pfed vallkami o dédictvi rakouské
velmi lehko al pari konvertovati na 3%mi, jelikoz 3%ni angli-
cké dluhopisy tehdy se prodavaly vysoko nad paritou, ale
tenkrdt vSemohouci finanéni ministr R, Walpiole toho ne.
dopustil, Za Pelhama viak konverse ve 3%ni tpisy viibee
byla téZlco mioin4, jeliko 3%ni konsoly nemély ceny tiplng
rovné parité, Proto byla navriena vétitelim dobrovolni po-
stupnd konverse v r. 1750, totiZ napted na 3% %ni konsoly,
které pak od r, 1757 mély klesnouti na 3%nf. Kdo by se do-
brovolné neptihlésil, tomu bylo pohro¥eno, e jehol Upisy
hn e d mohou byti vypovézeny a splaceny, tak e by nenesly
ani 3% % wotng, Ze vieho 4%niho kapitalu prihlasila se znag-
na vétlina asi 40 mil, # k mavrhované konversi, kdezto 17%
mil. ¥ rad¥ji si ponechalo 4%ni trokovani a% do vypovéd,
jelilvoz jim tirok 3%mi po 7 letech se zd4l nizkym,

Ale mezi tim vypovéd na zbyvajici 4%ni konsoly bylo
tézko dati, jelikoz vér se zdrazoval; i teprve v r, 1755 za
vhiodnéjsi doby byla z onéch 17% mil. # konvertovina ve
3%ni konsoly (al pari) zase v&tsi ¢ast 14% mil, f kdesto 3%
mil, ¥ musilo pfece byti splaceno hotove. Ti, kdo tedy si
podrzeli 4%mi komsoly, pochodili lépe nez 4, kie# v r, 1750
piijali konversi na 3%%nf do r. 1757 a od r. 1757 na 3%ni,
Krom& toho byl v r. 1755 arovna mejvyii das ke konversi, je-
likoZ od té doby wrokovd mira vystoupla trvale fiZ mad 3%
a meklesla jiz na tu miry, a teprve bezmala za 100 let! Tak -
jediné houZevnaté energii Pelhamové se zdatila tato zname-
nitd konverse al pari se 4% na 3%. Tim se rodné udetfilo asi
0578 mil, # (== téméF 14 mil, X) drokd, co na tehdejdi doby
zajisté byl znamenity vysledek,
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Za tézsich podminek byla jedté provedena ministrem
Bimeau-em v podatcich druhého cisa¥stvi konverse 5%nf
francouzské renty na 4%%mi v r. 1852, Francouzskou 5%ni
rentu bylo lze konvertovati jiz za Karla X, (1829) a pak za
Ludvika Filipa nekolikrat, a sice mohly se troky sniZili nej-
méné o celé¢ 1% roéng; konverse na 4%ni rentu al pari byla
by se dala zcela hravé provésti, V r. 1852 viak renty 4% %ni
sotva dosihly parity a bshem komverse klesly dosti patrng
pod pari, Jednalo se pak o velikou sumu 5%nich rent celkem
3587 mil. frs. Ale houZevnalé emergii Bineauové prece se
kionverse al pari po vétsing podafila, [Ovem pouzil k tomu
vielileych natlakd ma odvislé vétitele (na obce, na fondy, na
tifedni deposita atd,), tak Ze z toho byla znaéné nevole mezi
obyvatelstvem.,] Z celé sumy rent jen sotva 74 mil, frs (asi
2% z celého ob&hu) pozddalo hotové zaplaceni, [Ale ani Bi-
wneau nedovedl se vystiici zcela chyb svych predchidet; na
uhrazeni vyloh a k zaplaceni nekonvertované 5%ni renty vy-
dal zna&né hluboko pod pari 3%mi renty bez mala 150 mil, frs,]

Podle vzoru Pelhamovy konverse provedl Gioul-
burne v r, 1844 konversi 3% %mich konsold anglickych, By-
bo jiz d¥ive mluveno o Vansittartovd konversi v r, 1822 (s 5%
ma 4%) a jak hned v z4p&li v r, 1824/25 konvertovany byly
stardi (nikoli nové, Vansittartovy) 4%ni komsoly v 3% %ni;
teprve v r, 1830 mohla mésledovat konverse novych 4%nich
konsold (z r, 1822) na 3% %ni. Dalsimi nevelikymi konversemi
vzrostl celkovy obsh komsold 3%%nich na sumu pFes 248%
mil. # (tém&F 6000 mil. K). Vsechny tylo dluhopisy byly v ro-
ce 1844 po vypovédi komvertoviny tak, Ze do noku 1854
ftedy po deset let) byly 3% %ni, kdezto po roce 1854 byly jiz
3%nimi. Konverse se zdafila al pari znamenits; nebot jen
zoela mepalrna Sast, asi Y% konsold téch ptihlasila se o ho-
tové zaplaceni,

V r. 1854 byly jiz vSechny anglické konsoly 3%nimi (staré
i mové konvertované), Po tficeti letech toliko milo zdafenou
konversi Childersovou (o niz také bylo jiiz mluveno),
vznikl neveliky wob&h remt 2%%mich a 2%%mich, Konsoly
3%mn{ teprve v r. 1886 vySinuly se malitko nad pari a v r.
1887 primérma jich cena byla pouze 1% mad nomindlni VYL
Proti tomu kurs 2%%nich konsolt byl dosti zna&né pod no-
mindlni firovni, V roku 1888 byl primérny kurs 2% %ni renty
jen 97:34% @ v r. 1889 stouply pouze na 9766% primérnd,
Zatakovychokolnost{bylovelikouodvahou
kionvertovati 3%ni dluh ¢ ely na konsoly 2%%mnf,
nefku-li, aby se je§l& sni%oval dale jich trok po 14 letech na
2%% (od dubna 1903). Ale tu odvahu m& Goschen (znimy
ndrodohospodéisky udenec a tehdy fimanéni minisir).
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Konverse Goschenova vztahovala se celkiem na 592%
mil. ¥ 3%niho dluhu,* Byla navrZena zase podle vzoru Pelha-
movy a Goulbumovy konverse na 2% %mi konsoly, které od
"dubna 1903 jsou 2% %ni a nemohou byti dile kionvertoviny aZ
do 1923, Provedeni jeji vyZadovalo doby dvou let (1888-—1890)
a svédei o veliké obeztetnosti, houzevnatosti, znalosti i emer-
gii Goschenové, jelikoZ se tu jednalo, aby vetitelé piijali a
spokojili se drokiovou mirou dosti znatelnd ni?di, nezli jakeé
bylo by lze tehdy pro stétni dluh anglicky na burse dociliti,
Konsoly konvertované dlouhio je§ts potom nedostihly parit-
nf ceny, Byly totiZ primérné ceny Goschenovych 2% %mnich
konsold, vyjad¥ené v procemtech nominnich:

v letech 1888 1889 1890 1891 1892 1893 1894
97448 98 964/, 9534 96M, 98 101Y/4

Tedy teprve v r, 1894 (Styti léta po konversi) prekrodily
mové konsoly nominalni vysi a asto byly hodn& hluboko pod
ni, Ale rtznymi mensimi vyhodami a nepalimymi celkem pré-
miemi Goschen pohnul velikou vétiinu vétiteld k vymens. Ze
vlecky v&fitelim poskyinuté vyhody byly celkem meznaéné,
poznd se z velikosti celkovych nakladd na konversi spotfebo-
vanych; &inily pouze asi 3 mil. #, tedy ani ne %% konverto-
vanych dluhd,” OvSem 42 mil. § neptijalo konversi, tedy ng-
co pfes 7% dluhu konvertovaného, ale i z toho pozdsii jests
asi tfetina ke konversi pfistoupila, Ostatni arci musili byti
vyplaceni holové, k demu se pouZilo po vEtsing vydani ne-
stdlého b&zného dlubu. Zajisté jinde nezli v bohaté Anglii ne-
mohl by se Zadny statnik na podobnou konversi za tak malo
piiznivych okiolnost{ odvaziti,**
~ . V nejnovéji dobé P elhamovamebo viastng radgji Go-
schenova vzoru.pfidriela se finanéni spréva ilalsks v r. 1906
P postupné konversi 4%ni (pivodng 5%mni) renty a nékte-
rych jingch 4%nich dluhé (4% centy zlaté atd.). Také téchto

* Asi 14,233 miliontt X; je to nejobsahlej¥{ konvense, jakd kdy byla
provedena,

** Konvers{ se snf¥il tinok vodni o %% z nominaln{ sumy, tedy o
1-481 mil. liber sterl. ro¥ng, tak %e témito visporami skoro za dvé léta
bylo moZno niklady ty nahraditi, Nahradily se ovkem d¥fve, protofe
na mnoze za to vydané kratkodobé pajeky byly velmi nizko trokovény,

*** Goscheniovo provedeni konverse v letech 1888—1890 je zajisté tak
znamenitym vykonem a p¥i tom tolik zajfmavym ve viech svych podrob-
mostech, Ze je poudno prostudovati je podrobng, Velmi obi{rné vylideni
Goschenovych operact i celého postupu je podéno v G. Schanzov s
Finanzarchivu ro& VII: sUber die englische Renten.
schuld und die letzte Conversion derselben von Dr.
Konrad Sdngers — O starsich anglickych a francouzskych komver-
sich je obifrng jednino v wcit, u dile H, Labeyrie-ov& a pak v
réznych  todnfcich sBulletin de statistique et de législa-
tioncomparéex - . : :
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rent bylo veliké mnoZsivi asi 8100 mil. frs, Renty ty konver-
tovany al pari na 3%% aZ do &ervence 1912, kdeZto od té
doby jsou 3% %ni. OvSem konverse provedla se velmi lehce,
jelikoZ ceny jak starych nekonvertovanych ment, tak novych
konvertovanych znaéné piesahovaly nomindlni vy$i. Byly
totiZ ceny italskych rent kiomcem roki: ’
1903 1904 1905 1806 1907
. 4%mni 103-80 10470 105-80 — —
3% %mi — — —_— 102-75 103-60
Bylo zajisté dobfe upraviti konversi predem jiZ tak, aby
3% %mni renta zménila se v moku 1912 na 3% %ni; nebot kon-
verse na 3% %mni remtu toho moku by mebyla moZnd, jelikoZ
za pFisinou valky italské renly 3% %mi klesly zna&né& pod pari,
{Oviem. v i, 1906 byla snad jiZ zcela diobfe moZna hned kon-
verse na 3% %ni rentu bez pfechodnihio dnoku 3% %niho.]

- Také jiz se staly dalsf pokusy hned p#i emisi plijéek na-
pfed konversi stanoviti, V r. 1908 bylo pro 4%ni rentu pru-
skou v obnosu asi 183 mil, K stanoveno, Ze renta ta bude
do r. 1918 mili zaruéeny (nekonvertovatelny) dichod 4%, od
r, 1918—1923 7e dichod ten bude 3% %mi a pio r, 1923 Ze se
redukuje na 3% %ni, [Tato renta byla statu udtovdna za kurs
98% %, kurs subskripéni byl 99:30%.] '
" Kdyby delsi dobu potrvaly niyn&jéi mapjaté poméry pro
drokovou miru, zajisté by fakova vvminéna budouci konverse
byla znadnou vyhodou pro stat, jedilize by jinak tyto podmin-
ky snad nestladovaly cenu renty té, Ale kdyby trokiova mira
naopak klesala, jako ‘tomu bylo ke sklonku 19tého stoleti
(hlavng v letech 1896 a 1897), byla by vlastn& podobnéa dmlu-
va pro stdt nevyhodnou, KaZdym zptisobem jsou emisel za
podobnych podminek dosti pochybmé ceny a melze je tedy
beze viech vyhrad doporudovati,

Rozhodn& vEak je velikou djmou, kidy? se dluZici stat za-
véze nekdy, vysoko trokovanou piijéku nekonvertovati, Ta-
kiovy zdvazek miiZe miti opravnéni jisté pouze tehdy, kdyZ se
slibuje mekonvertovati jen pro uréitou, pom&rn& kratkou do-
bu. Ale i v takovém p¥ipadé jen tenkrate byl by podobny
zévazek pfijatelny, kdyz dluh meni pro dluZnika tiZiyym, na
p¥. kdyZz trokovaci procento neni vysoké., Jinak je dluznfk
podobnou dmluviou vazam platit vysoké 1iroky také tehdy, kdy-
by tnokova mira byla nizkou a kidyby mohl své iroky znaéné
zmirniti, '

Vid&li jsme viak, jak lehkiomyslng stity vydavaly piajeky
na nizkd momindlni procenta za velmi nizké kursy. Tim jiZ
samy si braly moZnost pfisti konverse, ani¥ véfitelé vlastné
od mnich podobnjch podminek Zadali. Proto neni ‘oviem divu,
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Ze se ptimo dluZnici vazou své pijcky nekonvertovali, A zase-
je. pozoruhodno, Ze zrovma R ak o usk o dasto takové zivaz-
ky pfevzalo, které dile jen piitézovaly dluznym, bez toht
uz velikym bfemendm. :
V r, 1841 Rakousko uzav¥elo 5%mi pajsku 384615 mil, zi,
diibra s bankovnim druZstvem Riotschild-Sina-Arn-
stein-Eskeles (o které se stala zminka i v oddilu 3tim)
za kurs 102%, ale s podminkou, e nejen na tuto paf
€ku, nybri na 7adnou jinou rakouskou 5% nf
pljckuy nebo vySejestéd drokovanoun nebude
pocelychi5letddnavypovédaztenebude 4 d-
2d konvertoviana, Tedy mejednalo se jem o
onu pomérné malou vypijéku 80% mil X asi
nybri o viechny Eetné vyse tirokované ptij-
¢ky tehdejsi U viech byla konverse podle
této dmluvy vyloudena' Nesmyslnéjsfhu
ani osudné&jsiho zavazku nezli byl tento, sk
aninebylolze smysliti, Prodprojedino u, p G-
mérnémaloupdjékusepiejimala takovapod-
minkanavS§echnyptijékyostatni? A nebylo snad:
mozZno pljcku bez takové podminky dostati? Zajisté ze tehdy
velmi lehko bylo lze vyptijtili si nejen na 5%ni dluhopisy,
jichZ cena byla vysoko nad pari, nybrz i ma dluhopisy 4%ni,
které se paritd blizily a pozd&ji nominale i pfevysily! Kon-
verse pak tehdy byla velmi lehko moZni. V Prusku pravé
v r, 1842 byly viecky 4%ni dluhopisy al pari onvertoviny
na 3%%mi, Pozdéji byly tvérni poméry jests pizniveéjsf, 5%ni
dlubopisy rakouské dostoupily ceny az 115% skoro v r. 1845¢
- O jaky zidvazek se tu jednalo, d& se posouditi z toho, Ze
viech 5%mich dluhopist rakouskych bylo v ob&hu pfes 400
mil. zl. ve si¥fbfe a %e tedy moznou konversi na 4%ni dluho-

-~ pisy al pari se mohlo uettiti aspoii 4 mil, zl, ve stéibte (= 84

mil, K) roénich trokd, coz pro tehdejsi dobu bylo vydéni ve-
liké, Ze samé pojdky z r. 1841 se platilojen drokd
1923075 mil zL ve st¥ibte kdezto stat ptitom
souCasnépfevzalpovinnost, %e se za viech okol-
nosti vzdavé roéni dspory 4 mil, zl, ve stfibfe! Patrn & si
anitehdej§ifinandnispravamedovedla uvs.
domiti, jaky to vliastns podnikala zdvazek.
Nebo se takovy dar schvalng chtel kapitalistim uchystati?

A konverse, ktera byla dobfe mozna stile od 18411845
i snad o m&co pozdéji, byla pak uz navidy nemoZna po r,
1848, kdy tirokovd mira neobydejnd stoupla a kdy pozdéji
unifikace mastoupila misto konverse, Ale unifikace byla by
poditala konvertované 4%ni dluhopisy jen za 80% nekonver-

.. " Viz A, Beer: »Die Finanzem Oesterreichs, , ,« str, 141 a 159,
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fovanych [dle sazby 100 zl. ve 4%nich tpisech = 80 zl, v
5%mich]. Tak nad&isto zbyteéné vzdalo se Rakousko mozné
konverse zrovna tou? dobou, co ve Francii rodina vlddnou-
cich Orleani kaZdou konversi ve snémovné poslancé pEijatou
zavrhovala pomoci komory »pairiie, Byly to asi podobné vli-
vy mocného kapitalismu, které se stejnd zhoubné uplatmily

- také u vlad Metternichovych!

Ale také pozdgji se vyskytly podobné zavazky, ze se ne-
#mély konvertovati velmi tisnivé pijéky. Nejkfiklavejsim pii-
kladem pro to jest pijtka ma zéstavu statnich statkd (po
vétsing v Uhrdch), poskytnutd stitu v r. 1866 od »rak, @-
vérniho pozemkového dstavuc (»Ost. allge-
meine Bodenkreditanstalt«). [Také o nf uz byla
zminka v oddilu 3tim.] Pdjeka ta byla ma 150 mil, frs = 60
mil, zl, ve zlat® = 6 mil, 3, drokovala se mominilné 5% %
roné a stdtu byl vyplacen za ni kurs 68:9%. Za to mél rak.
poz. Ustav pravo vydati zaslavni listy po 300 frs vnokované
5% nofné a splatné v 91 pilleti, Také stit musil své anuity
platit 91 pdllel, Podle tschto podminek bylo fakticke
dirokovani 855% roén&" a stdt nesmél pajéku
tupoceloudobujejihotrvani (az dor 1912) kon-
vertovati, Byl tedy mucen po celou tu dlou-
hou dobu platiti stdle stejné vysoké droky
855% rotmé které sejestdonéco zvysily tim,
e se musily vypldceti vanglické méné (vice
neZ o 1% draZ8i proti mén& francouzské), tak e mozno
ditatiskutedmyrodnidrokpocelychd45%rokt
na 8h% roémé Tatoptjékajedind nebyla ze
vSeobecného dluhu ani zdam&na, ani dio unt-
fikace pojata Takovépiiznise t&§il rak dv.
pozemkovydstav.

Pozdgji pii prejimani souknomych drah ve statni vlastni-
ctvi mebylo dovoleno konvertovati 5% %mif akcie Eligginy dra-
by, 54 %ni akcie drahy z Budg&jovic ‘do Lince a 5%ni akcie
drédhy Salcbursko-Tirolské, které byly prekolkovany na stat-
ai dluhopisy. Tady by aspoii mohlo byti omluvou, e Zelez-
miénim spoleénostem se chtsl poskytnouti za postdtnéné dra-
by urdity pevny dichod, adkoli zrovna &ést tychz akcif byla
proménéna ve stitni dluhopisy a byla pozdéji skutedn& kom-
vertovina, Tedy divod pro nezménitelnost diichodd akcio-
nifskych veobecné neplatil, —

Jinaké jsou oviem pt#idiny, kdyz se slibuje po uréiton do-
bu nezménitelny trokovy déchod, aby se bud docililo lepsiho

* Vypotitévani procenta je vylofeno pro amuitni pijeky: J. Kolou-
fek: »Mathematickd theorie ddchodd jistych a pij
%ek anuitnfcha.
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prodejniho kursu pijéek, neb aby se véfitel¢ spise dali po-
hnouti ke konversi, jejiz vysledek je pochybny., Ale i tu je
potiebi opatrnosti, aby se podobné sliby medévalv na zby-
teéné dlouhé doby, Majitelim dluhopistt pravidelng stadi,
kdyZz majf zajistény sviyj diichod na n&kolik malo let; proti
tomu dluZnici musi nechati projit éasto vhodnou dobu ke kon-
versi; kdyZ jsou vdzani svymi sliby nekonvertovati,

Tak na pf. uhersky stdt v . 1888 a 1889 pii svych
4%%nich Zelezni¢nich tpisech, které také byly vydany ma
konversi starfich Zelezni¢nich dluhd, zavazal se, ze je ne-
bude konmvertovati a% do r. 1900. Kdyby byl tu lhiitu omezil
na sedm meb osm let, coz by asi véfitelim bylo stagilo, mohl
jiz v roku 1897 ony 4%%ni dluhy konvertovali al pari na
4%ni, kdeZto pozdéji to uz meslo a konversi bylo mozna pak
uZ provésti jen se zvySenim nominalniho kapitalu, [Nomindlni
kapital se zvysil o 5%4% az 6% p¥i pozdejs kionversi,]

10, Konverse statnich phijéek se zvySenim (neb ise snife-
n {m) nominélniho kapitilu. Konverse umslé,

Klesani b&Zné trokové miry pro pajcky dlouhodobé me-
byvad pravidlem nahlé, nybrz v kratéich dobach sniZuje se
trok jen o men3i zlomky, Také nenf vyvojova kiivka tirokoveé
miry stile sestupnd, nybry stiid4 se asto stoupani droké
s klesanim. Dluinik vSak mdge pouziti kazdého trochu jen
patrnéjsitho sniZeni b&#nych drokd hned ke konversi a miize
vy8kévati piidtich vhodnych dob po ptipadé ke konversim
dal$im na miz¥f jetd procenta, kdyz pozdéji klesne b&#na tiro-
kova mira je§té niZe,

Dluznfk tak miZe co mejlépe priznivé situace vyuziti,
kdy? arci se pti komversich meukvapuje v tom sméru, Ze by
najednou minil proti faklickému stavu trokové mire velmi
silng sni%iti dluzné droky. Radéji je nutno pousiti kazdé i~
leZitosti ke zmiméni droké o mensi zlomelk, nezli si zameziti
cestu k dal§im konversim sniZovinim procenta nové kom-
verfované pijéky pod béZnou trokovou miru a zameziti si
tak dalsf konverse. Je tu tfeba jednim slovem téze opatrno-
sti, jako p¥i emisi péjéek pro volbu nominalniho procenta,
Zrovna tak, jako je dlufniku zdhubné, vydia-
vatipidjékymnamizkd nomindln{ procen'la za
nizké kursy (pod paritow), podobné& je zhoubné
konvertovatistaroupdjékunaniz§iprocen.
to,tak aby se p¥itom musilo patrméji zvyso-
vatinomimédlnizadlufent, ”

Vzornymi ptiklady pro konverse mohow byti anglicke
konverse, které se dély a¥ na dvé uz, vzpomenuté vyjimky

- (Vansittartova konverse 1822 a Childersova, 1884) vidy al






