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9. Emisni kursy paitel; jakym procentem je dluZnik
darokuje.

Pied koncem 18. stoleti nebylo pravidelné zvykem,
aby stdtni a jin¢ verejué piijcky znély na vySsi obnos,
nesli kolik se od véiitele skutetn® vyplaceno  dostalo,
Udglal-li se dluh 1 milion zlatych nebo T milion tolarf
nebo 1 milion liber sterlinki, pravideln¢ dluZnik také
dostal touz sumu od vifitele, leda Ze si nékdy vifitel
srazil napfed za jistou kratsf dobu troky. KdyZ ncktery
stat musil svym veiiteliim v okamZité tisni povoliti
piilis vysoké tiroky, nebyla ta skutetnost nikterak za-
stirdna, i byly uzavirdny Casto pu]vclf\:y na 0%/, 7,
80/, ina vy$§i drokovou miru, kdyZz mebylo lze lac-
néjsfho dvéru dostati. Tak iv Angli i poditkem 18,
stoleti placeny byly ze stitnich dlubit obCas troky
90/,—10/, rocné.

Bylo jiz vyloZeno diive, jak anglicky stitni dluh
zrovna potitkem vilky scedmileté (1750 a 1757) byl
cely preménén na jediny typ 30/,nich konsolit. Ale vi-
letné uddlosti hned v zapoti otidsly také anglickym
fivérem do té miry, Ze nebylo moZno dostati vypijcku
pod 40/, i Ze Casto tirokovda mira vystoupla az na 5%,
Nicméné mnozi anglicti spravei stdtniho pokladu chtéli
za kazdou cenu udrZeti 30/,ui typus stitniho dluhu a
odhodlali sc rad¢ji vziti za v&tsi nomijnalni dlub sku-
tetnd mendi vyplacenouw sumu nez aby pliznalic otev-
fend, Ze jim nelze vypjciti na 3/, rotnd. Poméry
tvérni viak zhorily se jestd vice ve vilee o neodvis-
lost americkych osad, kdy cena 3%, konsolit klesla
jednou az ma 559/, nominalni sumy. Je§t¢ hiife bylo
ve vdlkdch na koncei 18 stoleti a potatkem 10, stoleti
proti Francii, kde v r. 1804 klesla cena 39/, konsoli
a’ ma 539/, A pii takovych nizkyeh Kursech byly
anglické piijéky tehdy téméf vyhradnd wzavicdny na
30/, nominalné. VEtitelim se povoloval skutecny tirok
5 az 0/, rotné, ale zdroveil se jim upisovala témeil dvoj-
ndsobna suma dluhem nezli kterou skuteénd vyplatili.*)
* Velmi tremd  takové  potindni  kaakierisuje 1. Labeyrie:
SThéorie et histoire desconversions de ventes® p, 1510
C’ estle systéme des fils de famille, des prodigues gui, ayant recours aux
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Takovym zpiisobem béhem  vilek s republikou fraa-
couzskou a s Napoleonem dostala Anglie za vSechny
své emitované piijéky hotové jen 493:6 mil. £, kdeZto
renty bylo vyddno 773%/, mil. £; kromé& toho bylo
bylo nutno na 39/;ni renty Casto jesté dati nidavkem
konsoly 49/,ni, premiové nebo loterni piijcky nebo dii-
chody urtity pocet let trvajici nebo doZivotni renty.
Nékteré plijcky nominalnd 30/pni ziirokovdny byly tak
az pres 0%/, rotné. [Ku pt. r. 1795 byla upisovateliim
3%/yni renty, ktefi splatili 100 £ hotové, ddna: 39/,ni
renta ze 100 £, 49/ ni renta z 25 £ a renta rocni
11 sh. 5 d. trvajici 66!/, roku. Pii tirokovacim procentu
41/, rotn¢ asi byl tu dluh jesté o 250/, vy§§i*) -Tehdy
viak nebyl jeSté stav anglického stitniho dvéru nej-
horsi,]

Pozdéji ovSem anglické vlddy nevypfijéovaly-uZ tak
nevyhodnym zpiisobem, aby upisovaly diuhem nepo-
mérné¢ vyssi obnosy nad ty, které byly vyplaceny; stalo
se tak hlavng, protoze Anglie spiSe dluhy spldcela;ikdy?
byla nucena k novému tivéru sdhnouti, dostivala snadno
potiebné kapitdly na mirny drok. Také vyS§i drok do-
vedla platit, aniz niZ§imu nominalnimu procentu sliben
vy§8i dluh. Tak za Krimské valky (v r. 1855) bylo
proddno 16 mil. £ (384!/, mil. K) 30/yni renty al pari
s nddavkem na kazdych 100 £ kapitdlu roéniho diichodu
240" (Cili 14 sh. 6 d.) trvajiciho 30 let. [Labeyrie 1. c. str.
10.] -~V roku 1901 byly 25/,0/, konsoly ve zna¢né sumé
60 mil. £ (1441 mil. K) prodany za Kurs 041/,0/,5 kon-
soly ty vSak od 5. dubna 1903 nesly jiz jen 21/,0/.
Vzhledem k této redukci podafilo se” jesté za burske
valky Anglii dostati penize na 2:66°/, a nominalni suma
dluhu neni znalnd vy$§ ne? skutedné strrené penize,
[na pilijcku 60 mil. £ dostalo se opravdu 567 mil. £].

Spatny driveéjsi priklad Anglie nakazil viak na po-
Catku 19. stoleti viechny finanéni spriavy ostatnich statd.

usurfers, souscrivent des billets pour une somme supérienre i celle qu’
ils reqoivent réellement” Ceux-ei ont du moins pour exccuse, qu’
ils ne powraient pas emprunter A d'autres conditions, Les étals 1n'ont
pas mime ce prétexte: ils trouvent facilement preneurs pour des rentes
CIIses At pair ou aux environs au pair,

") A Karner: 4Die Konversion dffentlicher Schulden® str. 3.

14"
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Nejhitfe se v tom sméru hieSilo ve Francii, kde vlddy
splnymvédomimaschvilnd se rozhodovaly pro
pij¢ky nomindlné nizko tirokované, ackoli se priskutecnd
vysokém procentu droki zavazovaly splatit jesté mno-
hem vy§§i obnosy nezli kolik vyplijcily. Jak tézké byly
podminky dluhit uzaviranych za resfaurace Bourbond
(1816—1830) bylo uz vyloZeno, ale nezlepsilo se to
piili§ ani za vlady Ludvika Filipa ani za druhé re-
publiky a druhého cisarstvi. Vidy voleno nominalni
procento piijcky daleko niZ$i ne? na kterd bylo lze
skutecné vypiijCiti. Zadluzovani Francie vzriistalo pravé
tim povdzlivéj$i mérou, Ze dluhy uméle byly nominalné
zvySovany. Nejlépe to znazoriuje tento piehled:

nominaln{ skutetné o kolik o/, vys.

Rok procento tirokovini  dluh ne? co
pltjéky procent  nait vyplacenao.
1816 5 873 740
1817—1818 5 869 730
18189./5. 5 752 504
18189./10. 5 746 493
1821 5 584 169
1823 5 558 117
1831 5 505 19
1832 5 508 15
1841 3 382 274
1844 3 354 18-
1848 5 698 397
1848 25./7. 5 064 329
{41/, 4-87 81
18544 4 460 534
1855 { 41/, 4:89 87
leden 3 460 534
1855 | 41/, 488 84
Cervenec | 3 460 534
1859 | 41/, 5— 111
kkvéten | 3 4:96 053
prosinec 1859 3 4— 333
1857—1861 3 434 44-8
1864 - 3 452 50-8
1868 3 433 447
1870 3 405 65
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[Jenom dvakrdt za celé to dlouhé obdobi nebyl
udélan nominalni vyS$$i dluh, ne? co bylo skutecn& vy-
placeno; vr. 1830 zrovna pied revoluci a 1831, kdy
vypsdna 5/ni ndrodni pujcka. Ale jednalo se tu
celkem jen o nepatrnou sumu 100 mil. frs, dohromady,
tak Ze tyto dva pifpady nepadaji na vdhu. Kromé toho
vypljcil si stdt v 1837 a 1845 od spofitelen francouz-
skych 2021/, mil. frs. na 49/, al pari.]

Nejudpadndji se nevyhoda vysokého nominalniho za-
dluZovani ukdzala v letech 1854, 1855, 1859, kdy sou-
Casn¢ vEfiteliim k subskripci nabizena byla renta 30/,nf
a 41/0/mi. V r. 1859 za rentu 3%,ni se musil upsati
dluh o 653/, vy§3i nad strienou sumu, kdeZto za
41/,0/ynf rentu se zavazoval stit jen o 11-1%/, vyse nad
strzenot sumu. A prece prospéch v menSich drocich
pri renté 39/,ni byl pranepatrny, totiz jen 496 frs. proti
5 frs. Tedy za 100 frs., které se strzily z renty 30/ ni,
stat platil” droky 4969/, ale zadluzl se nominalnimi
1053 frs.; kdeZto za 100 frs. strZenych z renty 41/,0/,ni
stat platil drok 59/, celych, (vy3sf jen o 1/,.) za to
se zadluzil jen 1111 frs. nominalnimi, Nepatrnd tdspora
tirokovd, — [je-li tu vithec mluviti moZno o podstatné
lispote, kde na 125 mil. frs. teprve by se uset¥il 1 mil.
frs.] — byla hrozné draho zaplacena nominalnim dluhem
asi o 494/, vy$§im (proti 1111 frs. je tu 1653 frs.).
Te by se ukédzalo hned, kdyby tirokovd mira klesla
skutecné na 30/, (coZ ve staté francouzském se dalo
ditvodné Cekati): Renta 41/,0/,nf, ji vyddno jen 111-1
frs. proti 1653 frs. renty 30/ni (aby se docililo tého%
vynosu 100 frs.), vyzadovala by po konversi jen 3-333
frs drokit proti 406 frs. z renty 30/ni, které by se
redukovati nedaly. [K redukci tirokfl z renty 3%/,ni by
‘mohlo teprve dojiti, kdyby trokovd mira klesla pod
30/y, ale tehdy by se zrovna tak i dile daly redukovati
tiroky z konvertované renty 41/,0/ni.]

OvSem v r. 1854 a 1855 byla tspora trokii pfi
renté 39/,ni ponékud vétdi nez jaké se platily ze 41/,0/.ni
renty, ale ani tehdy zvySeni nominalniho dluhu nebylo
tim pofddné vyvadZeno. [Uroky z renty 41/,0/ni byly
asi 0 60/, vy$§i neZ z renty 3%mi, ale za to
nominalni suma dluhu pfi renté 39/ ni musila byti o
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411/,0/, zvySenal. A to jeSté renty 41/,0/,ni byly ne-
oblibeny, protoZe po konversi 1852 na nich se utrpély
znaCné ztraty.

Ani po roce 1870 neustoupila republika francouz-
skd od zhoubného zvyku vydavati plijcky za kurs znané
hluboky pod nominalnim obnosem. Pri 6%/ ni pijéce
Morganové Dylo skutetné zdrokovdni vzhledem
k'tomu, Ze se musil kapitdl ve 34 letech splatit, vice neZ na
T1/50/srotné a kapitdl nominalni byl pfi tom o 10-7%/, vy§s§i
nezskuteéné vyplaceno. Rovné 18721873 pftivydanirenty
50/oni bylo pfidrokovaniskutednymi 0%, rocn ¢
nutno povoliti kapitdl nominalni asi o 209/,
vy§§i Kdyby se byla uzaviela plijcka 09/ ni, zajisté by
se byly nemusily platit skutené uroky mmnohem vyssi,
ale nominalni suma dluhu byla by znainé men$i —
(misto 5/,nich 6.800 mil. frs. bylo by se asi vystadilo
s 6% nim 5700 mil. frs.). Pozdéji by se byla postupné
renta 0%/;ni dala konvertovati na 41/,0/,ni, 31/,0/ ni a
30/,ni, jako se to stalo také s rentou 5"/ ni. [Tim by
s€ byl ro¢ni drok z renty 0V/ni snizil postupné aZz na
171 mil. frs., kdezto z 5Y/,ni renty pro jeji vy$si nomi-
nalni sumu po konversi drok cini dosud 204 mil. frs.
Tak se msti vyddvani dluhft pod nominalnim kursem.]

Pozdéji od r. 1878 do 1884 byly ve Francii vy-
davany splatitelné 39/ ni renty, jichZ emisni kurs byl
sod 78Y/, az do 831/,%/,. Urokovaci procento rotni vzhle-
dem ke spldceni renty nominalui sumou (od 70 do 75
let asi) bylo tu od 4-15%, aZ do 3:820/, rotné. Techdy
by se byla renta 4%/,ni snadno dala prodati za kurs
velmi blizky paritnimu a dnes by renta ona byla jiz
ddvno konvertovdna ve 3Y/yni, Jinak tomu jiZz bylo v r.
1891, kdy 3%/ ,ni rentu se jiZz podafilo prodati za kurs
02-550/,, coz se rovnd ztrokovdni 324/, roénimi. [Ale
i tu mohla byti snadno s lepSim dspéchem vyddna renta
31/,%, kterd jisté by byla docilila kursu skoro parit-
niho. OvSem Francouzi miluji prili§ okrouhld procenta
a uniformitu v rentich, kde nyni typ 39/,ni jest jedi-
nym a vyluénym.]

Prusko (a némecké stdty) jenom krdtkou
dobu od r. 1815 do 1820 dalo se svésti k vypiijtkam
emitovanym hluboko pod paritni drovni; tak nominalnd
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50/,ni vypilijtka (z r. 1818) vypadla aZ skoro na 99/,
skuteénych. Ale dluhy tyto celkem nevysoké nemély
aspoit zhoubnych nasledkii pro stdtni finance, jelikoz
v pomérné kratké dob¢ byly splaceny. Pozdéji, kdyz
Prusko mélo znatnéj$i potiebu dvéru od r. 1848. do
1868, volilo vidy takové nominalni procento tirokil, aby
prodejni suma pfijcky bliZila se nominalni. Vidi se to
z tohoto prehledu:

nominalni dluh

o nominalni skuteéné "y .
rok procento procento ‘1'15:;’ ls t\; 2131]1(: Cillllt;;h
18438 5 dobrovolna ptjcka al pari
1850 41, 454 —4-60 laz3t/,

. 1854 41/, 4-84 T,
1859 5 526 52
1867 A 41/, 4:69 42
1867 8B S 407 38
1867 D 4/, 474 53
1868 41/, 479 6/,

[Viz Eugen Richter: ,Das Preussische Stats-
schuldenwesen® str. 190—192.] Jak vidéti pfi nej-
méné vyhodné emisi v r. 1854 byla nominalni suma
dluhu jen o 74/,%/, vySe nad strZzenou a po té v 1868
o 61/,9/, vyse. Jinak se nominale li§ilo jen nepatrné neb
viibec nic od skutetné vyplacené valuty. Tento zplisob
dluzeni umoznil, Ze jiZz v r. 1852 byla 5%/ ;ni piij¢ka
z r. 1848 konvertovina ve 41/,0/,ni al pari. Jak
znamenité to vysledky proti stdtiim ostatnim!

Ano roku 1870—1871 stat prusky provedl zname-
nitou konversi, pii niz véritelé 49/ nich splatitelnych dlu-
hopisit. za malou premii !/,%/, nebo */,%/, neb nejvyse
19/, (na 100 M. kapitilu premie ¢&inila '/, M., 3/, M.
nebo 1 M. podle riiznych pitjcek) svolili, aby jich dluho-
pisy zaménény byly na 41/,%/,ni nesplatitelné¢ v poméru
900 M. 40/, =800 M. 4!/,%/,. Oviem veritehim tém musilo
byti slibeno, Ze nové 41/,0/ni dluhopisy nesméji byti
konvertovany do r. 1885. Tim stdt prusky zvysil sice
o0 nepozorovatelnou nepatrnost (nejvyse o 1 M. na
100 M.) vydani na turoky, ale nemusil za to pijcku spld-
ceti a od roku 1885 konvertoval 4!/,0/ ni dluhopisy ve
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4%/yni al pari. Tak phivodni obligace 49/ ni QOQ M. pro-
ménénd v 41/,0/, na 800 M. byla od r. 1885 tirokovina
jen 32 M. (49/,) a tedy stit tim zpiisobem doved] re-
dukovati sviij dluh i uroky z ného o 111/,0/,. - [Po-
dobné priznivych vysledkil docilila pozdé&ji ke sklonku
19 stoleti Italie, kdyz napred dovedla pohnouti ma-
jitele  49/ini (plivodni™ 59/,n{ renty 200/, zdanéné) a
2:40/,ni renty, aby své dluhopisy zaménili za 417,07 nf
rentu (nezdanénou), (v sazbé 800 lir renty 41/,0/ nf ==
900 lir renty 49/,nf), a pak rentu 41/,0/,ni konvertovala
al pari ve 31/,0/ v pomérné kritkd dob¢, v r, 1903,
Uspora na kapitalu dluzném &inila tu 111/,9/, a na tdro-
cich po konversi v rentu 3179/, skoro 29U/ 1 —

V r. 1876 podafilo se pruskému  stdtu prodati
41/5% gnich konsolft v nominalni sumé 50 mijl, M. za 521/,
mil. M. (skoro), tak Ze skutetny iirok byl jen 43160,
a nominalni suma dluhu byla o vic ne 49/, niZ8i proti
skute¢né vyplacenému kapitdlu. Tého? roku (1876) bylo
ziroveil vyddno 100 mil, M. 49/ nich konsolit, zd néz
strzeno 96 mil. M. Tu sice byl drok niZsi, jen 4170/,
ale za to nominale dluhu o 80, vyS§i ne? pii piijcee
41/,0/,nf (kurs 96/, proti kursu 1041/,0/). Uspora troko-
va byla tu zcela nepatrnd proti znaéné vy$$imu nominal-
nimu dluhu. Nebof r. 1885 byly 41/,9/ni dluhopisy kon-
vertovany na 49/ ,nf al pari. Urok ktery piivodné na'4!/,0
dluhopisy (z 1876) &inil 4310, rocné, klesl po konversi
1855 na 3-837"/, (o jednu devitinu) a pri druh¢ konversi
1807 (tehdy renty 49/ini al pari zménény na 3'/,%/,) na
3:357/, [o jednu osminu]. Pfirent& 49/ uf viak ziistal stale
4179/, az do 1897 a po druhé konversj roku toho byl
redukovdn o 1/, tedy jen na 3:650/,.%) Je§td nevyhodndéji
*) Podobny piklad byl nveden jiz o FiSskych piijekdch némeckyeh
z . 1880/87 na’str. 119. Po devét lef od: 1876 do 1885 platilo se sice
tedy ze 100 mil. M na 417,9/,nf konsoly rotné vice frokil fes na 4%/, ni
4316 — 417 = 0146 mijl. M, coZ doliromady &inilo asi 1-134 mil, M,
Od r. 1885 do 1897 wiak trok ten pri 41/, nfch konsolech klesl na
3837 mil. M a byl tedy o 417 —~ 3:837 = 0'333 mil. M rofad  nizd
neZ na 4%,ni, Tim vyrovnal se pfededly preplatek na trocich jiZ asi za
3Y, roku (tedy ji# do'r. 1889) a od té doby je a bude prospéch ten na
vidy pro pivodai 41/,%ni konsoly roZn& skoro o Yy mile M tirokd,
Tak tady byl zfetelng neprospéch ptijéek pod paritnim  kursem dolicen,
i kdyZ nejsou nizko pod nominalem prodiviny (pfijeka 49/,nf byla jen
4%/, pod nominalni simouy proddna).




217

byly vyddvdny 49/,ni konsoly v r. 1877 a 1878 (za kursy
937/, a_949/,). Ale celkem piece prusky stit za sku-
teCné strzenych 1039-86 mil. M. (od 1876—1884) upsal
nominalni dluh jen 106349 mil. M. asi o 21/.0/, vyS§i,
co zajisté svédli o veliké obezietnosti finaneni spravy
tehdej§i. Jesté lépe se to pozdéji osvédtilo (od 1885--
1890) pri 3%/,9/ni renté, kde na nominalni dluh 413-388
mil. M. dostalo se skutetné 416'812 M., tedy o 5/.0/,
vice! TotéZ bylo pozorovino pii souasnych fiSskych
dluzich némeckych.

Ale ta opatrnost vymizela pozdéji po roce 1890,
kdy finantni ministii prusti a némeckd FiSska pokladna
si oblibili jen 39/,ni konsoly. Tyto 1tipisy po vétsing se
tirokovaly skutedné 31/,97, a v letech 18911893 bylo
upsano Pruskem 570 mil. M. 39/ ,niho dluhu za str¥e-
nych pouze 483 mil. M., tiroky tedy byly 3549/, kdezto
nominalni suma dluhu byla "o 18/, vyS§i nez co se
strzilo. Soucasné (1891-—1804) bylo vyddno od FiSe né-
mecké 31/,0/pnich konsolft v nominalni sumé 107-7327
mil. M., za néZ strzeno skutetnd 107038 mil. M. Byl
tedy skutetny trok na 31/,0/,ni konsoly pouze 3520/,
mensi patrné neZ na pruské konsoly 39/,ni, atkoli bylo
nutno mominalni sumu dluhu za 31/,0/, konsoly pouze
zcela nepatrné o 0:65Y/, zvysiti, kdesto pii 3%/ynich kon-
solech zvy$eni dluhu obnggelo 18/, NemitZe byti zie-
telnéj§iho dokladu pro nevhodnost nizkého nominal-
niho procenta, nez-li byl podan soulasnymi emisemi prus-
kych a némeckych 39/ nich a némeckych Fiskych 31/,0/,
konsolfi. Tento zly priklad prusky nakazil zrovna tak Fis-
ské finance némecké, Ze hned vedle konsolil 317,08/ nich
vydano 1891/97 360 mil. M. 39/ nich konsollt, za které
strzeno jen 301659 mil. M., tak Ze skutetny tdrok byl
358%/y, znatn€ vy§si nez pii pijékdch 3t/,0/,nich a k tomu
nominalni kapitdl se musil zvysiti o 19t/,0/, Podobné
nevyhodné také pozddji v r.” 1901 bylo 300 mil. M.
3%¢nich konsollt emitovdno s vytékem pouze 260!/,
mil. M. (kurs 86%/,/,). [Urokovano bylo 34580/, a
nominalni dluh pfesahoval 0 15:30/, strienou sumu.] Touz
dobou byla 31/,0/;ni renta ma paritg.

Pruskd ptijéka z r. 1908, kterd pro prvych 10
let bude 49/ni, pak 5 let 3%/,9/, a po 15 letech 31/5%,
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byla proddvdna za kurs 981/,0/,. P¥i téchto podminkich
urokuje se skutecné dluh rotné asi 3:74%/,*) a suma
nominalni dluhu zvySuje se pouze o 1539/, Ponévads
na 3%/,ni konsoly by se bylo dostalo vypij¢iti sotva za
kurs 830/, byly by sice tiroky o néco niz&i (asi 3:619,
neb asi o /5 nizsi), ale za to by se nominalni suma
dluhu musila zvysiti o 200/,

Rusko v desetileti pred vilkou s Japonskem mélo
velmi priznivé tvérni poméry, tak Ze 49/ni stdtni
renta, kterd fakticky je trokovdna 3-89/, roné (za
pritinou 50/,ni dané kuponové), byla napofdd emito-
vina al pari a star$i vy$e trokované vypitjcky se al
pari konvertovaly v tuto stdtni rentu. Poméry ty se
zcela zménily za japonské vdlky a je§td vice po vilce.
Dokladem nejlep§im pro to je 59/ ni pitjcka zr. 1906,
kterd pii kursu 831/,0/,, za ktery byla prodina, je vlastné
0%yni. NejspiSe Ze by se bylo podafilo umistiti 0Y/,ni
pijcku al pari, zvla§té kdyby se bylo slibilo jako pri
50/oni, Ze nebude do r. 1917 konvertovdna. Tim by se -
bylo Rusko vyhnulo osudnému zdvazku, 7e musi spla-
tit dluh o 20%, vy§§i sumou, nei ktery skuteéné .do-
stalo. Ale Rusko jesté hiife v tom sméru pokraluje; vy-
davd piij¢ku (1350—1450 mil. frs.) nominalné 41/,0/,n1 za
kurs. 891/,0/,, z néhoZ po srizce vyloh zbude jen asj
819/,. Spise by se odporuovalo voliti rentu 57,9,
nebo kdyby se chtélo drzeti okrouhlého &isla, —ad je to
zbytetné, — byla by dle nyngjsi vynosnosti ruskych
pijéek 5%/nf renta jeding vhodnou. Ne? finanéni spravy
nezmoudrely dosud z minulych trpkych zkudenosti ne-
jen v Rusku, nybrz ani vidy v jinych stdtech.

V Italii, kterd 1805 zvysila kuponovou dafi z 1320/,
na 200/, podafilo se jiz 1896 na 41/,0/ni rentu vy-
pujéiti za kurs 95869, co% je ro&ni procento 1iroku
4-699/,.

Jak v Rakousku byly v prvai &étvrti 10, stoleti
emisni“podminky piijéek voleny, o tom jiz ob$irné bylo
pojedndno v ‘oddilu V. odst. 1. Také od 1848---1868
*) Jak se tato a jind podobnd procenta vypoltou, o tom najde se
vyklad ve spisovatelové dile: ,Mathematickd ~theorie ditchodit jistych
a pilijéek anuitniche, ‘
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byly kursy emisni pravidelné hluboko pod pari, ale to
pozdéji nemélo tak zlych disledki, jelikoz 1868 na-
stala redukce trokti i dluznych nominalnich sum, —
(zv14$té pokud tirokové procento nominalni bylo niZ8i
nez 5). Hiife bylo, zZe pfi soufasné redukci tirokit byla
u nékterych dluhil zvysena nominalni suma dluZni. Tak
zvldsté pii stiibrnych piijékdch z let 1859 a 1865 byly
iiroky jen velmi nepatrné redukoviny, totiz o 1/,, asi
(¢ 3:49/)), kdeZto nominalni suma zvySena o 159/, apfece
si takovou znamenitou koncesi, kterou tato témér ne-
znatelnd redukce trokovda byla vice nez nahrazena,
Rakousko své véritele nijak neudobfilo; protestovali
dlouho zrovna jakoby stdt byl zbankrotoval. V Anglii
Rakousko dlouho z té pfitiny nesmélo se ani o avér
uchazeti.

Za tézkych dob pro tvér cislajtansky od 1873 aZ
1880 finanéni sprdvy dopoustély se neodpustitelnych
chyb, Ze stdle jen se dluzily na nizkd nominalni pro-
centa a tim musily uzavirati nominalni dluhy nepomérné
presahujici skutetné strzené sumy. Tak jiz kratkodobé
pokladni listy (5%, s triletou splatnosti byly vy-
dany dosti nizko pod nominalni sumou (za 96", a
051/,0/,), vzhledem ke krdtké lhaté, v niz musily byti
splaceny. [Urokové procento vyjde tu asi na 0!/, rocné.|
Ale to nemélo tak dalekosdhlych ucinkil jako vydani
zlaté 49/ ,ni renty, za jejiz nominalnich 340-8502 mil
zIl. ve zlaté bylo strzeno celkem jen 2061 mil zl ve
zlaté. Byla tedy skutetnd trokovd mira 0015 roiné
a nominalni sumu dluhu bylo nutno zvysiti o 654%,
‘nad to, co se opravdu na piijcku obdrzelo. Tim zpii-
sobil si stdt na vZdy hroznou djmu, ze musi stdle jesté
nyni platit plvodni drok 6615Y/, ro¢né, dokud se ne-
podaii rentu 49/ni konvertovati. I kdyby zlatd renta
mohla nékdy byti konvertovina, sniZil by se pfece onen
vysoky tirok celkem nepatrné; (pfi konversi na 3%/,0/,ni
rentu al pari, na kterou je$té dlouho zajisté nedojde,
snizil by se trok pfece jen na 579/, z vyplacené sumy).
Kdyby se tehdy byla vydala 6!/,%/,ni nebo jen 6°/ni,
(jako to soutasné ulinili Uhfi), mohla se uz davno kon-
vertovati na 5%/ ,ni a pak na 4/;ni al pari a drok by
s¢ byl velmi podstatné snizil

6
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Po roce 1880 zaved! finanéni ministr Dun a jewski
aspoii potud lep$i politiku, e se odhodlal Ik vydavdni
renty 59/ ni, ackoli z potitku zejména v letech 1881
a 1882 byla by mnohem Iépe byvala na misté renta
51/.%,ni, kterou ji¥ v kratké dobé& asi CtyF nebo péti
let bylo by byvalo Ize konvertovati. Ale i tak dspéch
renty 59/yni byl znamenity, ano v roce 1887 a 1888 po-
dafilo se vypfijéiti na tdrok niz3{ pfi renté 59/,ni nez-lj
na soucasné vyddvanou umofovaci rentu 42V ni.  Za
nominalnich 76:5364 mil. zl. renty 59/ ni utrZilo se tehdy
skuteéné 72495 mil. zl., coz odpovidd ro¢nimu troku
5280/,; kdezto za 22:8357 mil. zI. 420/ ,ni renty souasné
vydané dostalo se jen 17-847 mil. zl. a tedy skuteény
tirok byl znatelné vys8i totiz 5379/, rotnich. A prece
Pri renté 5% .ni byl nominaln{ dluh jen o 5570/ vy§§
sumy strzené, kdeito pi rentd 420/, bylo nutno no-
minalni sumu dluhy zvysiti skoro o 28Y/,. Véfitelé pa-
trn¢ tehdy nepocitali nikterak na to, Ze by na kursu
reanty sjednocené mohli prili§ ziskati. A piéce renta ta
dotkala se brzy toho, Ze trvaleji vystoupla nad pari
od r. 1895—1907. Kdyby se byly pozdéji ob& renty
konvertovaly ve 49/ n{ al pari (u renty 5% ,ni se bohuel
tak nestalo), mohl se drok z pétiprocentn{ renty sniiti
na 4230/, kdezto trok 7z 4-20/ni renty bylo lze spi-
Ziti jen nepatrné na 510%,. [U renty 59, o /5 kdezto
u renty 420/, jen o 1/,].

Umofovaci renta 42, byla od r. 1868 a# do roku
1895 nepfretrzité kardoroénd vydavana (kromé r. 1872)
2 emisni kursy byly ¢asto velmi nizko pod paritou. [R.
1868: 58030/, r. 1870: 57700/, r. 1871: 501/,9/,, .
1878: 60-19/,]. Tato forma dluzeni byla tedy zrovna
tak nestastna jako na rentu zlatou. Stat mél radéji za
plny nominalai obnos nebo blizko ného vydavati renty
7%/oni, 6%/ ,nf nebo 3%ni podle stavu trhu nebo na jiné
i neokrouhlé procento a byl by pozdé&ji konversemi o(al
pari), které se daly beze vieho provésti, znainé zmirnil
biimé tdrokové. [O tom nutno promluviti jesté pfi kon-
versich.] :

Ke sklonku 19. stoleti byly poméry dvérni oviem.
mnohem pfiznivéjsi a ¥idn4 pjcka (kromé 34/ ,nich
obligaci lokalnich drdh, kterou stit vydal r.

»
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1894 Cdstetné za kurs jen 76'/,9/y) nebyla tehdy pro-
dédna pod 920/, velmi munohé emise se podafilo umistiti
za Kurs od paritniho velmi m4lo odchylny ano i za
ipln¢ rovny paritnimu (rentu zlatou v r. 1895). Ale
i tu jednalo se pfece nékdy ukvapené, tak pfi konversi
59/oni papirové renty, (o emz pozdéji).

Je pochopitelno, ze Uhry pfi svém mnohem chatr-
né&j$im tvéru, zvl4§ts na pocatku své samostatnosti po
r. 1867 musily se podrobiti podminkdm nad obycej
krutym. Ale chyby té, aby nevyddvali piijtky s nepo-
mérné nizkym nominalnim procentem nedovedli se nijak
vyvarovati; naopak tim snadngéji po vEétsiné do ni upa-
daly, ¢fm to mélo pro stitni finance uherské horsi n4-
sledky.

Jiz pti vykladu, jak vznikal a rostl uhersky stdtni
dluh, byla prilezitost na to upozorniti. VE&t§i dil 49/ ni
zlaté renty uherské md piimo pitvod a vzriist podobny
jako tomu byvd p¥i fiticich se lavindch. Z oka-
mZzité tisn¢ byla totiz 1873 a 1874 uzaviena piedevsim
kritkodobd piijeka 69/,ni 153 mil z] ve zlaté Na
tu pljcku (ve dvou emisich) se strilo jen 1243/, mil.
zl. ve zlats, tedy upsany nominalni dluh byl vy§§i
0 22779/, Ale tento dluh se nemohl v oné kratké dobé
(péti let) splatit hotove a proto musilo se k jeho za-
praveni vydati 69/,nf renty 208-2 mil. zl ve zlaté; tedy
onen bez toho uZ vysoky nominalni zivazek 153 mil.
zI. ve zlaté tim vzrostl zase o 30:1%,. Ale ani pf tom
se neziistalo a reata 6°/,ni byla zahy na to proménéna
ve 40/ini talk prekotné a nestastné, ze misto 2082 mil.
zl. ve zlaté musilo se upsati nominalnd 2837 mil. zI.
ve zlaté Cili zase o 361/,9/ vice. Tak se &lo po téchto
stupnich: z pitvodné vyplacené pljcky 1243/ mil. zl.
ve zlaté byla prvn¢ nominalni suma 153 mil. 21 ve zlaté;
ta dédle prepsdna byla ve vyS8i sumu 2082 mil. zl. ve
zlaté a ta opét v jeSté vys§ 2837 mil. zl ve zlaté.
Béhem asi osmilet virost] tak dluhpouhym
pPfipisovdnim z piivodnd obdriené sumy 1243/ mil,
zl ve zlaté ve 4%/ ni rentu nominalnich 2837 mil. zl. ve
zlaté tedy zvysil se o 12740/, Pfi tom se z ného musily
jesté platit hrozné troky: =z poatku 918 mil. zl. ve’
zlat® rotné, pozd&ji (po preméné v 0%/ onf rentu) 12492
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mil.ezl. ve zlaté rotné a konecné (po konversi 6/,nf
renty ve 49/,nf) 11348 mil. z1. ve zlatég kteryzZto
tirok znéhoplatiuherskystdtazZzdo dne$ka
a bude platit stidle stejné pokud nebude
mozno rentu 4% ni se zdarem konvertovati:
[I kdybyrenta 4%/ni se dala konvertovati al parina 3°/,ni
klesl by trok ten pouze na 8511 mil. zl. ve zlaté.]

Dejme tomu, Ze by v r. 1875 uhersky stdt byl musil
vydati ptijcku t¥ebas i 119/;ni, aby dostal vyplacenu plnou
sumu nominalai, coZ zajisté bylo by procento nesly-
chané, — byl by platil z prvu sice roni drok 13:7225
mil. zI. ve zlaté, ale tento dluh byl by se dal velmi
zahy konvertovati na 79/,ni al pari (asi pred r. 1880 jisté,
jelikoZ od toho roku se jiz konvertovala renta 09/ni)
a tu byl by jiz tirok z ného klesl na 87325 mil. zl.
ve zlaté ro¢né. V r. 1884 nejdéle mohla se tato 79/ni
renta konvertovati jisté al pari v 51/,0/ni a rirok Dbyl
by uz jen 6:860975 mil. zl. ve zlaté. V r. 18890 nebo 1890
byla by se podafila jisté konverse v rentu 59/ ni al
pari, ¢ ‘drok byl by tim klesl na 623725 mil. zl.*
ve zlaté. A konecné by se byla mohla v r. 1893 nejdéle
tato renta konvertovati al pari na rentu 41/,9/,n{ s ro¢nim
trokovym poZadavkem 5013525 mil. zI. ve zlaté¢ a pozddji
(v r. 1808) byla i moznd konverse v rentu 4%/,ni al pari,
¢im by se byl drok redukoval na 499 mil. zl. ve zlatd.
Tedy z polatku v prvych tfech letech byl by se musil
zaplatit drok vyssi, (alkoli ito je pochybno), — do-
hromady snad asi nejvy$ sedm aZ osm mil. zI. ve zlaté;
ale to by se bylo brzy dohonilo, nebot jiz z renty 7%/,nf
byl by trok ro¢né o 3-7595 mil. zI. ve zlaté niZ$i nezli
z renty 69/ini, kterou musil dluh byti splacen. A z renty
51/,0/yni byl by jiZ tirok byl o 4'48675 mil. zl. ve zlaté
roctné niz8i a tak déle; aZ koneén& z renty konvertované
49/ni byl by misto nyné&jSich 11348 mil. z1. ve
zlaté které se dlouho jedté budou platit,
jen rocné 499 mil zI. ve zlaté& Tak se pomstila
neupfimnost, kterd nedovolovala pfiznati neslychané vy-
soky .urok a pfedstirala nizké nominalni procento,
atkoli ve skutelnosti bylo vysoké!

Zdali se takové dluzeni's lavinové rostoucimi
nominalnimi sumami, dluhu nerovnd vypfijéovdni na
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sménky od nejkrutéj§iho lichvdie? Jak tu  krdsné
doloZena citovand uZ slova Labeyrie-ho, %e to je
potinani marnotratnych synii podpisujicich daleko vy§si
obnosy nez které dostali! (,, . ... systtme des fils de
famille, des prodigues*, atd. viz str. 210 a nasl. Ale takovi
marnotratnisynové zdhyse vylerpaji a Casto se lichvaifim
tak pomsti, Ze jim konetné dluhu nezaplati. Ale stit
piebirdtakovézdvazkypomaluna viky, jako
Je to zfetelno zde, kde za piivodnd vyplacenou sumu
1243/ mil. zl. ve zlaté pired tficeti a tfemi roky plati
se dosud a platit se bude stdle na neur¢ito 11-348 mil.
zl. ve zlaté rolnich drokdt! Je to jenom svédectvi
pro houzevnatost stdth zcela §patn& fize-
nych, Zaitakovérdny snesouajimunejen ne-
podlehnou, nybrZ i hmotné p¥i tom prospi-
vati mohou. o

OvSem pozdéji nebylo uZ ani lze podobnych pre-
hmatil se dopoudtéti, jelikoz i dvér uhersky, ackoli se
mu takto zasazovaly tézké rdny samou uherskou spra-
vou financni, se ponendhlu do té miry zotavil, aby po-
dobné nesmysly nemohly se opakovati. Nicmén& v men-
Sich rozmdérech system ten byl providén dale, pokud
to jen Slo. Tak od r. 1881 do 1880 bylo za nomi-
nalnich 358!/, mil. z1. papirové renty 50/,ni skuteiné
jen vyplaceno sotva 3111/, mil. zI. PH roénim iiroku
vy88im nez 5%/,9/, byla upsina nominalni suma dluhu
0 1520/, vy§si; pri emisi v r. 1881 byl skuteiny drok
0'/4", rotn¢ a nominalni dluh o 250/, vy$si nez vy-
placend valutal.

Hor8i jesté byly pfehmaty pii jednotlivych konver-
sich (na pf. pfi konversi vyvazovaciho dluhn, ale o tom
bude promluveno v odstavei ndsledujicim). Emise 49/ nich
korunovych rent Dbyly umistény za rfizné kursy od
90t/,0/, asi aZ do 96:19/,; tedy nominalni sumy dluhu
byly zvySeny jen od 4%/, aZ do 10t/,0/, nad vyplacenou
valutu, I to byla stdle dosti znadnd koncese véfitelfim,
afkoli v té mife byl aspoil i v8ude jinde podobny zvyk.

Ze ani p¥i soukromych dluhopisech, na pf. pfi prio-
ritnich obligacich akciovych drih nebylo dbdno lepsich
podminek emisnich, toho nejlep§im dokladem jsou 30/,ui
priority jiZni drdhy. Tak pfi jednotlivych emisich

o
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strzeno bylo za prioritu zn&jici na 500 frs. nomunalnich
pouze 16540 K (pfi emisi X obsahujici 750-000 kusit)
a 17834 K (pfi emisi S obsahujici 400.000 kustt). Je-
likoZ 500 frs. m4 cenu pfiblizné 475 K, je vidéti, ze
misto skuteéné vyplacenych 16540 K se jizni drdha za-
vdzala splatit 475 K ¢ili sumu o 18720/, vy §§i.
Pfi tom byl smluven skuteny tdrok 39/, 'z nominale
Cilipfes86°, rotnd zeskutednd vyplacené hod-
noty. Tyto podminky lichvadfské vysvetluji s dostatek,
pro¢ jizni draha se svym ohromnym nominalnim priorit-
nim dluhem, ktery tak vysoko dosud skute¢né tirokuje a
jeiZ v sumé vice nez 2'/; ndsobné spldceti musi, nemire
dociliti Zddného zisku pro akciondfe; ba nemfize dostiti
podminkdm emisnim, aby v dobé umoftovacim plinem
stanovené splicela své priority. :

Jak véfitelé ¢asto nic na to nedali, Ze se jim upi-
suje vy$$i nominaln{ suma dluhu, je vidéti z tohoto
piehledu, v [kterém uvedeny emise rak. papirové
50/ni renty a soudasny kurs renty 5%/ ni pap. a 4:20/ni
sjednocené: .

o TéhoZdnebylnabursevidefiske
kurs Sofonf . kars
Datum vyd;~ renty,‘za Hslust kurs 50/yni vyn_osyost 490, 1 Vynosnos
renty 5%ni  ktery PrISIust nap.renty  jeji ,“,(‘“”5 jeji
prodina papirové
26.bfez 1881 027,  5435%, 0460 52859, 7435 5490,
13.dub. 1882 021/,0/, 54270/, 0255 54020, 765 55080/,
10.Cerv. w0200 54279, 0238 54120, 7655 5487,
I k& 1883 023/,%, 5413y, 0328 53009, 7865 5340/,
22. dub, 1884 041/,0/, 52019 9553 52339, 7000 557,
20. kvét, 1886 101/, 4959, 10180 49120/, 8520 4:92)9/,
0.dub. 1887 0dofy 53199 9703 51500, 8005 52089,
M lv®.1887 - 94v, 53190, 0713 51470, 8140 516007,
I5.Cerv. 1887 049, 53109, 9705 51520, 8160 51470,
23 1ist- 1888, 066% 51709, V745 51310, 8185 51319/,

Skoro vesmés bylo skutecné drokovédni pii 420/ nf
renté vy$si nei pii 50/onf. ZvIisté v r. 1881 je rozdil
ten, Ze renta 420/ ni vynédSela vice ne? o Y4y vySS§i
trok nad renty 59/oni, ackoli pfi renté 420/ ni byl
nominalni dluh o 341/50/, vy$§i ne? kurs, kdezto pri
renté 59/ ni jen o 570/, vy§si.

tirokovini |




