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3. Konverse pijtek v Castetnych dluhopisech.

Urokovd mira dluhii u jednotlivedt i u verejnych ho-
spodarstvi je podrobena neustdlym proméndm, byvd za
hospoddrské tisné velmi vysokd, ba lasto byl nucen
dluznik podrobiti se a3 lichvatskym tirokfim. Ale
kdyz dluznik vypiijéuje na dlouhé doby, miiZe pozdé&ji
vyuZiti ptiznivéjsi situace a maye vysoko tirokovany
dluh zaméniti jinym nize tirokovanym, ¢m svémuy pli-
vodnimu bfemenu tdrokovému miize znalné uleviti. Tak
Prusko konvertovalo jesté pred bitvou u Jeny (1800)
40/ mi dluhopisy ve 30/oni al pari, ale po r. 1815 musilo
povolovati tiroky 890, rocné. Na to v letech Ctyri-
citych 19. stoleti zase vsechny vyse trokované dluhy
prevedlo na miru 31/,0/,ni. Podobné iv jinych stdtech
se silné ménila tdrokova mira,

Cdstecné dluhopisy jsou Znamenitym za-
Fizenim pro dluZnika, aby téchto promén
miry dirokové pro sebe mol] vyuzitkovati.
Ovsem to dpln¢ podafi se jen tehdy, kdy? dluznik
uzavie pitjtku tak, abynominalni procento
serovnalo skuteé¢nému neb aspoin aby se ta
procenta od sebe znaénéji neliSila. Ta pod-
minka je splnéna, kdy#? astecnd dluhopisy se prodaji
za paritni kurs nebo blizko ndho a kdyz je dluznikovi
volno dluh v kteroukoli dobu splatit (umofiti). Kdyz
tirokovd mira stoupd, patrn¢ cena pevné drokovanych
dluhopisit klesd a dluinik miZe upldceti sviij dluh,” e
své viastui dluhopisy kupuje pod nominalni cenou. Na
pr. stitu sc podatilo uzaviiti 41/,9/nf pitjeku al pari;
pozdéji vSak vystoupla tirokovd mira na 50/; tu dlu-
hopisy 4!1/,0/ni lze dostati za kurs 00%/,. Ma&-li stit
mozZnost splaceti dluh (na pf. z ndhodnych prebytkit),
mitZze své 41/,0/ 0 tipisy kupovati za tuto cenu 909,
a dostane ku pf. za 9 mil. K 10 mil. K dluhopisii, které
znits a tim se zbavi vy$§tho dluhu znaéné mensi spldt-
kou. Naopak véritelé dluhu v ¢dstecné lipisy rozdéleného
nemohou této vyS$si drokové miry vyuzitkovati, jelikoz
dluh je nevypovédny, i nemiize byti naléhdno, aby byl
najednou nebo dfive splacen, nez jak bylo stanoveno
v emisnich podminkéch,

15
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Ovsem stoupajici miry tirokové dluznik zrfidka kdy
dovede vyuZiti, aby sviij dluh splicel nakupovinim dlu-
hopisii, jelikoZ prdvé stoupajici mira tirokovd je pro-
jévem, Ze nedostdvd se kapitdll a za takovych dob
pravidelné dluznici nejen nemivaji prebytki, aby mohli
z nich umofovati své staré dluhy, nybrZ jsou pravi-
delné nuceni . délati diuhy nové za nepfiznivych pod-
minek. Ale nicméné jsou Casté pripady hlavné u sou-
kromych dluznikil, Ze mohou mna p¥. zdstavaimi listy
v kursu pokleslymi spldceti sviij dluh u hyp. banky.

Jinak je tomu, kdyZ tirokovd mira klesd. Tu stard
vysoko trokované dluhy v cené stoupaji, Oviem stou-
pdni jich ceny je vidy omezovdno tim, Ze dluZnik nenf
pii CdsteCnych dluhopisech povinen splatit led¢ jen sumu
nominalni. Za to se mohou vyddvati dluhopisy nfZe
trokované za ceny rovné nominalni sumé. Na priklad
urokovd mira klesla béhem ur&ité doby s 5%/, na -1t/,0/,
nebo nize; dluZnik miize za téch okolnosti prodati
41/.97,ni dluhopisy al pari. Toho pouZije dluznik staré
50/yni pitjcky; uzavie novou 41/,0/ni pitjéku al pari a
vynosem jejim splati staré 5%/,ni dluhopisy. Ponévad'
vak drokovd mira neni vy&§i neZ 41/,0/,, (nebo po
pripadé je niZ8f), budou majitelé 50/ nich dluhopisit

spldcenych al pari rddi, kdyZz za né¢ mohou dostati

41/:0/oni. Tu ochotné privoli sami, aby se jim jejich
50/,ni ,ﬂplsy pf'vepsz}ly (pvl‘etl’skly, px‘;ekolkovauly), na
41/,0/4ni. Tato pfeména vySe tirokovanych dluhtt v niZe

~trokované, — obycejné bez vimény vifriteld,

— zove se konversf{ diuhu, jak o tom dfive byla fed.

Aby v8ak dluinik mohl miti uZitek z klesajici miry
tirokové, nesmi si.pfedem k tomu zameziti cestu, ne-
smi totiZz na nizké nominaln{ procento uzavirati pijeky
za kursy stanovené hluboko pod nominalnim. Budte?
dva diuznici: jeden vydal pfijtku 50/ni za kurs 1009/,
(al pari), druhy vydal pﬁjé}(u 30/yni za kurs 609/, (t. j.
na dluh 60 K upsin nominalni diuh 100 K). Aby oba
d'uZnici dostali vypfijciti touZ sumu, na pt. 300 mil. X,
musii by prvni (na 59/,) upsati jen 300 mil. K, druhy -
by se musil zavdzati k dluhu 500 mil. K (na 39/,ni
d'uhopisy prodané za kurs 60°/,). Kdyby pozdéji klesla
irokovd mira na 49/, nebo pod 4%/, mohl by prvy
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dluznik novou 49/ ni piijékou stary dluh svitj 300 mil. K
splatit a tim sniZiti droky na 12 mil. K, kdeZto druhy
dluznik by tak ufiniti nemohl, jelikoZ by musil spldceti
500 mil. K, z nichZ by trok &nil daleko vice nez dosud
(totiz 20 mil. K proti 15 mijl. K). I kdyby pozdéji
klesla trokovd mira a¥ na 3%, nemohl by druhy
dluznik novou pfijékou zjednati si tdlevy, jeliko? by
musil splatit 500 mil. K, z kterych 3%, Cini zrovna zase
15 mil. K trokil, které dluznik plati; kdeZto prvni dluz-
nik, jenz vypiijéil na 59/, nominalnich, by 30/ ni
plijckou 300. mil. K mohl stary dluh splatit,” a jeho
tiroky by &inily uZ jen 9 mil. K. To je uz ndm znimy
diive vyliteny zhoubny winek piijéek v kursu pod no-
minalem vydavanych. Z klesini drokové miry maji pak
pouze sami véfitelé zisk: PH drokové mife 50/, ceni
se 39/ ni dluhopisy za kurs 00/, klesne-li tdrokova
mira na 49/, stoupne jich kurs na 75/, a stane-li ko-
netné na 39/, vystoupne kurs na 1009/, (na pari).

Podobnym zhoubnym zplisobem dluzily se Ra-
kousko a Uhry skoro napofdd na 49/ ni a 4-20/,nf
renty. Zlata renta rakouska nedocilila vy§siho kursu
v celku neZ 60'/,0/, a tak Rakousko vyptjlilo si sku-
tetné asi na 62/,0/,, ale do dneSka toto bifmé nebylo
Ize zmirniti, ackoli jiZ trokovd mira klesla na 4/,
1 pod 4%, (od r. 1805 a% asi do 1904). Podobné na
rentu sjednocenou vypiijovdno aZ za kursy pod 60v/,,
tedy trok skutetny bylaZpres 7"/, rotné. A pfecerenta
sjednocend - mohla teprve neddvno se konvertovati a tu
jen se sniZil tdrok o 1/,, (t. j. se 420/, na 49/)), tak Ze
piivodni 79/,ni trok se tim nepatrné zmens$il asi na
62/4%/y. Jak Uhii sizatarasili pti$ti konverse 69/, pijckou
153 mil. zL ve zlaté, na kterou platili napied 100/,
pozdéji 9109, a jeZ jsou nuceni divati do dunedka
1 na dile, o tom se jiz ob§irnéji mluvilo.

OvSem, Ze i jiné stity zcela podobnych chyb se
dopous$tély. Tak i Anglie vydavala 39/pni dluhy za kurs
pod 60°, a Francie 5°/,ni renty za kursy 571/,0/,
1 niZe a 3%/,nf za kurs 601/,/, nebo jen néco mdlo vyse.
A dosud podobné chyby nebyly odstranény ze stdtnich
i jinych emisi pijeek.

o
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Pokud vSak bylo rozumnéji vypfijcovdno na vy-
soka nominalni procenta, vZdy pozdé&ji se vyskytla moz-
nost dluh konvertovati a droky redukovati.

Anglie potitkem 18. stoleti uzavirala Sasto piijé-
ky 69/ni, 7%/oni i vySe nominalné drokované. Tyto dluhy
byly po roce 1720, (nékteré i difve) konvertoviny po
vétsiné ve 4%/oni s vysledkem velmi dobrym, (tak R o-
bert Walpole konvertoval jiz r. 1714—1715 &4st
stitnfho dluhu anglického s tipInym zdarem.*)

V' letech 1737—1742, kdy dluhy anglické po vét-
$iné byly trokovdny 49/, mohly byti snadno konverto-
vany ve 3%ni, jelikoZ 3°/,ni konsoly (r. 1726 vydané)
vystouply tehdy aZ na kurs 1079/, Ale Robert
Walpole, tehdejsi strdZce anglického pokladu, se této
konversi opfel. Je to prvni dsp&$ny odpor kapitalisti
proti konversim,

Za to v letech 17501755 dovedl Pelham (po ném
onen druh konversi dostal i jméno) konvertovati 49/ ni
konsoly a sice tak, Ze od 1750 do r. 1757 bylo na-
bidnuto drokovéni 31/,9/ ni, které od r. 1757 samo sebou
preslo ve 3/;ni a odtud po 20 let nejménd (tedy do
1777) neméla byti Zddnd konverse. Kteii se dobrovolné
ke konversi nepfihldsili, hyli v nebezpeli, Ze jiz pied
r. 1757 budou jich dluhopisy konvertoviny v 39/,ni.
Z celé sumy asi 573/, mil. £ 49/ nich konsollt piihldsilo
se jich 40 mil. £ dobrovoln&; ze zbyvajicich 173/, mil.
£ bylo 141/, mil. £ 1755 konvertovano v 30/,ni kon-
soly a 3'/y mil. £ musilo byti hotové splaceno. Tak
vymizely tehdy 4°/ni konsoly a konverse provedena
al pari bez jakéhokoli zvySeni nominalni sumy. Vy-
sledek byl ten, Ze od r. 1757 se platilo o 0575 mil.
£ (o celou ¢&tvrtinu) roéné itirokt méné na byvalé
49/;ni konsoly.

i ") O konversich dluhfy ci‘zozemskych velmi  ditkladng pojedndvi
H. Labeyrie v citovaném jiZ dile: wThéorie et historie des
conversions des rentes®. O anglickjch konversich je obgirnd pojed-
nino v Schanzové Finanzarchivi ro& VIL: Dr. Konrad
Saenger: »Uber die englische Rentenschuld und die letzte
Conversion derselben (rozumi se tim konverse Goshenova
v r. 1889). Ddle diilezity .Bulletin de statistique et de légis-
lation comparée® riizné roéniky. ’ ’
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Pelhamova konverse byla v 18. stoleti posledni,
jelikoZz pozd&ji se dvérni poméry stdtu britského silnd
zhorsily (vélkou sedmiletou, vilkou osad severoameric-
kych o neodvislost a vilkami s Francif od 1792--1815).
Nicméné tato vzornd konverse byla pozd&ji v Anglii
ndpodobena od Goulburna v letech 1844 a 1854 a
zvldsté od Goshena v r. 1880, Jinak toho vzoru po-
uzili pouze v Italii pfi konversi renty 40/,ni (byvalé
50/yni) v r. 1906 a dle toho vzoru vydina byla i pfijtka
pruskd r. 1908.

JiZ bylo vyloZeno, jak pijtky anglické po vétsing
koncem 18. stoleti a poldtkem 10. byly vydany na no-
minalni 3/, hluboko pod pari a jak tim zamezena byla
moznost pozd&jsich konversi. Nicméns dosti velkd st
anglickych konsolii byla 50/ynich a vedle toho byly
jeste konsoly 49/ ni. Pétiprocentni konsoly vypovédél
ministr Vansittart r. 1822 v sumd 152:422143 mil.
£ (asi 3060%/, mil. K) a nabidl za n& nové 49/,ni konsoly
podle” sazby 105 £ 49/ nich=100 £ 50/pnich a neru-
seny tirokovy poZitek 40/, do r. 1830. Je to prvni pri-
pad, kdy pfi konversi ziroven zvysena byla ndéco no-
minalni suma dluhu (o t 20)- Tato ob&t byla zbytelna,
jelikoZ potfebovalo se éekati pouze dvé nebo tfi 1éta
amohly uZbyti50ni konsoly konvertovdny
ve 310/ ni al pari (kdefto tak Konverse jich moZna
byla teprve od r. 1830, coZ se také pozdéji stalo). —
Tim vzrostl dluh nominalni ze 152:422 mil, £ na 160043
mil. £, za to se uspofilo tirokii 1-21030 mil. £ roc¢né.
Také zevni zdar konverse byl uplny; nebot ke splaceng
v hotovosti prihldsilo se jen 2794 mil. £ &li asi 15/,07,.

Dalsi konverse anglické jsou patrny z tohoto pre-

hledu :

reied proc. i splaceno rotni,

doba drult ‘\«1l‘ljf«1[ (}!;'hu kon- I}‘;‘l‘mﬁ‘l.lzl_ , hotové  dspora tro-
o Konvert. ey 10VE plijeky v mil kovi
konverse piijeky mil, fib, &, Yo VL TiD, §E : ‘

pitjéky lib. &, v lib. &t

59/,ni - ‘
1822 bauky 14153846 49/, 1'153846 - 11.539
irskéd
staré V
1824-1825 49/,;nf 7624818 31,0, 7024818 —_ 381.241

kouns.
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e prone. e spl;\cenvo rotn{
doba  druh 1“”}::}‘:}\}&{;”‘” con- 11()\17:"1‘ 'Tf:ljék hotové 1’151)01*21’111'0-
i vertov, 1OVE Yy mil, kovd

konverse plijcky v mil, Iib, ster v mil, lib. ¥,

‘plijéky lib. 8. v lib. &t

40/,nf

1830 1‘10(3““ 153661767 3¢,%, 150-803769 2:654G05 755.035
1822
49/ ni

1834 “70‘},5~ 10022011 31,%, 100622011 - 53.115
1826
5%,

° i ~7 Y Y g a oy Q
1841 ga/;;’lz‘y 2030768 31,9, 2630768 . 23,308

irské
1344 ?{1(3;40 248750627 31,9/, 248656275 0-103352  621.641

1854-18555 /10 247404423 39,  2TA0M23 618,601

a k tomu dluh bance irské, ktery postupné 1859/60
byl konvertovan na 31/,0/) a r. 1865/1866 pak na 30/,
[Pi konversi v r. 1824--1825 bylo #4ddno dosti etnd
splatek asi 61/, mil. £, ale byly potizeny lehce vy-
ddnim novych 3t/,9/,nich konsolii al pari.]

Konverse v r. 1844 a 1854 byly provedeny od Goul-
burna celkem dle vzoru Pelhamova.

Po r. 1854, kdy vlastné cely dluh byl sunifikovdn
na 3%ni konsoly (jichZz kolovalo 7385918639 mil. £),
nebyla jiZz -konverse za tehdej$tho stavu tdrokové miry
moZna. R. 1884 pokusil se Childers o konversi 30/,nich
konsolii nabizeje za 100 £ 3%/ mich konsolii=102 £
23/,9/ynich nebo 108 £ v 21/,0/onich konsolech. Ale teh-
dejsi ceny 3%/,nich konsoli nebyly ke konversi vhodny
(r. 1884 byl kurs 3/, konsolii 100259, r. 1885 jen
98587/, tedy ani na pari). Nicméné bylo tak kosverto-
tovdnc 21648 mil. £ (520 mil. K), a sice bylo vydino
21/,0/pnich konsolfi 18:666 mil. £ a 23/,0/, konsolii 4451
mil. £. [Oviem vice ne’ polovici ke konversi, totiz
11962 mil. £, pfihldsila vldda.] Touto konversi vzrostl
nominalni kapitdl o 1469 mil. £ (o 0:8%/y), za to tiroky
se zmenSily o 60.388 £ (tedy o 9:30/)).
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Nejvétsi konverse jak v Anglii, tak viibec v déjindch
stdtnich dluhii a také nejzdatendjsi byla Goshenova
vr 1888 a vr. 1889. (Ji se dosti piiblizila italski v r.
1906). Konverse tato méla své obtize, jelikoz se jednak
vztahovala na obrovsky kapital 592:618 mil. £ (= 14.233
mil. K), jednak stav drokové miry nebyl zrovna tehdy
piiznivy. Byly totiZ priumérné kursy

1885 1886 1887 1883 1880
konsolit 3%/, 0858 100005 10105  — - -
wo 28,%, = 0734 9766

Nicméné konverse zdafila se tiplné za velmi malych
vyloh. Arci dovednost Goshenova a bohaté prostiedky
anglické stitnf pokladny nedaly jednou zataté akei uviz-
nouti. Zprvu byly (v breznu 1888) vyzvdni véfitelé téch
konsolit, ktefi neméli vyminénou vypovédni Ihiitu (téch
bylo z Goulburnovy konverse 166:309 mil. £), aby bud
se rozhodli pro 23/, ni konsoly neb aby si dali sviij
dluh hotove¢ splatiti. Pouze 0762 mil. £ (tedy ani ne
t/:%) se prihldsilo o hotové zaplaceni. Ostatnim maji-
teliim 39/ nich konsolit byla nabidauta pro vyménu jista
nepatrnd drokova ndhrada a k tomu Ly, premie na
kapitdlu, jakoZ? i bankérim, kteii své klienty pfihldsili
4,900 provise z kapitdlu. Velikd vétdina 3Y/. konsolit
se na ty nabidky ke konversi odhodlala a zbylo pouze
42 mil. £ nekovertovanych.*) Z téchto jeSté asi 14 mil.
& pfijalo konversi pozdéii, zbytek byl nejvice nestdlym
béznym dlubhem (az do vy§e 19 mil. £), prodanim
23/,0/, konsolit a hotovymi penczi vyplacen. Celd kon-
verse byla do 0. Cervence 1890 skoncena.

Nové 28/0/, konsoly mély zajitény trokovy dfi-
chod 24/,0/,"az do 5. dubna 1903, od 5. dubna 1903
do 1923 jest jejich diichod uz jen 21/,0/, 0 Po r. 1023
mohou byti zase konvertoviny.” Jeliko% z oné konver-
tované sumy 592018 mil. £ skoro 35 mil £ byly
splacen¢ docasné renty a ndco dluhu nebylo nahraZeno

*) Vylohy byly z toho celkem neveliké: 0058 mil, lib, Sterl, premif,
0234 ‘mil. 1ib. Sterl. bankovni provise, 0101 mil. lib. terl, ndhrady
cedulovym bankim za provedeni konverse a 1°715 mil. lib, Sterl. zapla-
cenyeh tirokit vice. Celkem fedy 3008 mil, lib, Sterl. &li 0785, 7 3832
mil,-lib. Serl., které byly ke konversi pribldgeny.
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jiz konsoly, zbylo vSech 23/, konsollt v r. 1890 536

mil. £ (veskery dluh anglicky <&inil tehdy viibec 697
mil. £). —

Konversi podobnd byla také Vansittartova
pifjcka z r. 1818. Majitelé 39/,nich konsolii dostali za
nc 31/,9/,ni konsoly, kdyz priplatili na 100 £ 39/,nich
dpistt 11 £. Takovym zpiisobem bylo pfeménéno 27-272
mil. £ (=055 mil. K) 39,nfho dluhu v 3!/,9/,nf a stit
ziskal tak 3 mil. £ hotovych penéz. Jeliko? troki pli-
bylo tak 0:13636 mil. £, iirokoval se vypiijceny kapitdl
rotné 45459/, Proti trokfim, které se tehdy napoftid
platily na kontinentu evropském, zdd se byti ono pro-
cento nizkym; ponévadz v8ak 30/,ni konsoly se tehdy
prodédvaly za kurs 79v/,, bylo moino tehdy beze vSech

- obtizi vypiij€iti na 49/,ni konsoly al pari. jedind znacng

vyhoda této piltjcky, kterd pro ten okamzik zajisté byla
drahd, byla ta, Ze konsoly 3!/,9/ni se pozd&ji (1844
a 1854) konvertovaly postupné opét na 39/ai. [To se
vSak r. 1818 nedalo tak snadno piedvidat.] — Tymz
zpisobem byly jiz dfive uzavirdny vypiijcky v Bavor-
sku a v Rakousku (t. zv. ,Arrosicrunga nlehen),

Ve Francii finanéni spriava zcela jinak si podi-
nala nez v Anglii, kdykoli tam konverse byly mozZny;
velmi neupfimné i ne§tastné s malymi vyjimkami az do
tieti republiky. Jiz v r. 1825 renty 50/ ni priblizovaly
se paritnimu Kursu; viiéi tomu ministr Villtle prosadil
ve snémovnidch ndvrh na dobrovolno u konversi, pfi
niz se majiteliim 5°/uf renty dluh nevypoveédéel a spla-
cenim jeho ani se nepohrozilo. Renta 50/,ni se méla
al pari konvertovati ve 41/,0/oni nebo mohli majitelé
dostati 100 frs. renty 30/,ni==75 frs. 50/ni. Jen mald
¢dst vlastnik renty (lidé odvisli nebo velejné fondy)
dala se tehdy pohnouti ke konversi; z celého ob&hu
50/onich rent 3.940 mil. frs. bylo konvertovino pouze
6341/. mil. frs. (asi 16%/,). Bylo vydano tak 815301
mil frs. renty 39/ni a jen 22:095 mil. frs. renty 41/,0/ ni.
Vydanim renty 39/ni se tirok sice zmirnil o 611476 mil.
frs. (0 20°,), ale za to dluzny kapitdl vzrostl o 331/,%/,
a rentu 3%/ ,ni az do dneSka nebylo moZuo konvertovati.
Tenkrat bylo moZno konvertovati veskeru 50/,ni reatu
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al pari ve 41/,0/,nfi; tim by se bylo uspofilo 197 mil.
frs. rotnich drokii a dluh by se Dyl nezvétsil ani o cen-
time. Pozdéji koncem r. 1829 a poldtkem r. 1830 byla
moZnd i konverse ve 49/ ni rentu al pari; nebot se po-
darilo piijcku 49/ ni prodati nad paritni kurs. Bez jaké-
hokoli zvySovdni kapitdlu mohlo se uSetfiti dohromady
rotnich trokit 394 mil. frs. a byla je$té moZnost renti
4%/,ni pozdéji konvertovati.

Z Villelovy nepodafené konverse brali si pozdéji
kapitalisté zastoupeni v komofte »pairi zdminku, aby
zmafili v letech 1831-—1848 kazdy pokus konverse, kterd
tehdy mohla se hratkou provésti. Také vydavanim no-
vych 3%/nich rent za nizké kursy brala se moZnost
pristich konversi. Je zvldstni, jak tehdy vliv kapitalistfi
dovedl vZdy zmafiti usneseni snémovny poslanecké
i vlady, kterd nCkolikrdt se pokusila konvertovati 50/,ni
renty. Za druhé republiky se tivérni poméry tak zhor-
Sily, Ze ani 5°/,ui renty nemohly se prodati za paritni
kurs a tedy konverse byly nemozny. ‘

Ale hned potitkem druhého cisafstvi 1852 ministr
Bincau 5%ni rentu vypovédél a konvertoval jii ve
41/:%/ni al pari. A prece tehdy renta 41/,9/,ni nedosahla
ani paritnfho kursu a stav francouzskych financi tehdy
nebyl nikterak tak skvély, aby se mohla votsi potfebni
suma ke splitkdm renty lehko tém vyplatiti, ktefi ke
konversi nepfivolili. Konverse renty se nicménd zdafila:
z celého ob¢hu 5% ni renty asi 3.587 mil. frs. bylo
konvertovino skutetné 351328 mil. frs. (asi 980/,), ¢im
usporeno rotunich drokit 17-5604 mil. frs. [Na splacent
zbyvajici renty 59/,nf a k uhraZeni vyloh emisnich bylo
potfebi vydati asi 1463/, mil. frs. 39/,nf renty.]

Alkoli se¢ konverse Bineau-ova zcela zdafila,
pfece vznikl veliky predsudek proti dal§im nucenym
konversim, jelikoZ jednak vselikou aZiotali hnaly se
se kursy 41/,0/,nf renty do vySe, nafez hned potom za
Krimské vilky ceny jeji znacné poklesly. To mélo za
ndsledek i Spatny odbyt 41/,0/,nich rent pii emisich od
r. 1854---1859.

R. 1802 ministr Fould pokusil se o konversi renty
41/,0/yui, atkoli byl kurs jeji pod pari, primérné sotva
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98", Byl to prevelice néStastny pokus, ktery
poskodil stdtni finance francouzské nejtéz$im zpfisobem,
Vlastniktim 41/,0/,nf a 49/,ni renty nabidnuty diichody
tirokové téze vyse, ale v tipisech 39/ nich, tedy nomi-
nalné znatné vy$si sumou, kdy? na 100 frs. renty
41/s%/ni nebo 4%ni slozili jisty doplatek t. zv.
nSoulte® Tedy, kdo mé&l 100 frs. 41/,9/ni renty do-
stal 150 frs. renty 3%/yni, kdyz sloZil ,soulte® pouze
540 frs. a za 100 frs. renty 49/yni dostal 1331/, frs.
. renty 3%,ni po sloZeni ,soulte® pouze 120 frs. Jak-
koli nabidky tyto pro majitele rent vysoko tirokovanych
byly skvélé, prece skoro 1/, rent zbyla nekonvertova-
nych.. Touto konversi ziskala vldda po srdzce vSech
vyloh s tim spojenych pouze 157'8 mil. frs. kapitdlu,
musila vSak za to zvySiti nominalni dluh o hroznou
sumu 1498 mil. frs. Renta konvertovani 41/,0/ i
20691/, mil. frs. mohla se od té doby postupné konvertovati
aZ ma 3%/, a tim by se uetfilo ro¢nich froki 441/,
mil. frs. O tolik (o n&co je§té vice nasledkem konverse
40/ini renty) byl rotné na véiné Casy obtiZen rozpodet
francouzsky! Co zbylo nekonvertovand renty 41/,0/ ni
(8203/y mil. frs.) a 49/ ni (11-1524 mil. frs.), bylo kon-
vertovdno v r. 1888 a sice tak, Ze poclitano 8330 frs.
ve 41/,0/ni renté =100 frs. ve 3%ni a 9370 frs. ve
49/;mi==100 frs. v 30/,ni renté. Ani tato konverse nebyla
$tastnou. Tenkrit se mohla 41/,0/,ni renta konvertovati
ve 4%ni a brzy na to mohla byti proménéna v 31/,0/ ni
al pari (ne-li uz hned tehdy). Tak sice pii konversi renty
41/,9/;ni uSetfilo se roCnich droké 7:42540 mil. frs,
(dspora tirokova &inila skoro 200/,), ale za to dluh se
zvysil 0 165 o/y mil. frs. (tedy asi 6 200/,), tak e daldi
konverse znemoZnény. [S tim byla spojena také emise
3%,ni renty, do takové vyse, aby tirokovy dfichod z ni
spolu s konvertovanou rentou nepiesahoval ro¢ni di-
chod starych nekonvertovanych rent. Tim zpusobem
bylo vytéZeno 173131 mil. frs. hotove (po sraice vy-
loh). Ackoli tirokové biim& zistalo pii tom vytézku
stejnym, pfece nominalni kapitdl rent se zvysil celkem
0 4169 'mil. frs.]*)

¥ Viz k tomu LBulletin de statistique. .« Tome XXIV.
str. 534 - 530,
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Zcela pochybend byla také konverse Morganovy
pitjcky (6/y) od Léona Saye 1875 provedend: Maji-
teliom obligace 6°/;ni 500 frs. bylo nabidnuto 1000 frs.
renty 3°/yni, kdyz doplatili hotové ,soulte 124 frs.
Tim bylo sice splaceno stdtu hotové 60116 mil. frs.
od drzitellt pfijcky Morganovy (484.726 obligaci), ale
za ;to stdt si udélal vétsi nominalni dluh o 242363
mil. frs.! [Potfebnych 484:726 mil. frs. 3%/ nf renty vzal
Léon Say ze spofitelen, jeZ po vzoru anglickém docas-
nymi rentami spldceji se po 39 let.] Kdyby se byla
Morganova plij¢ka konvertovala v rentu 5%/ni al pari,
bylo by se uSetfilo 242363 mil. frs. trokf{t rotnich; za
vypiij¢enych 60-116 mi'. frs. bylo by se pak platilo 3:00058
mil tiroki, tedy celkem by trok byl stoupl o 0-57695
mil. frs. proti 39/;ni renté. Ale jiz 1883 byla renta 5%/ ni
konvertovdna na 4'/,9/;ni, tu by urok 41/,0/,ni z renty
242:363 | 60-116 mil. frs. &inil jiz jen 13:611555 mil. frs.
(tedy o 0030225 mil. frs. méné nez na 39/,;ni kon-
vertovanou) od r. 1804 by po konversi ve 31/,0/ni
rentu pak se trok ten sniZil na 10586765 mil. frs.
(0 3955 mil. frs. méné) a od r. 1902 konetné po kon-
versi na 3°/,ni obndSel by jen 907437 mil. frs. (méné
rotné 05407410 mil. frs.) O tolik zkrdtil navidy L. Say
francouzsk¢ finance. [Na véci nic neméni, %e ona 30/,ui
renta byla splacena, naopak zhorSilo se to, ponévads
misto kursu 6249/, za ktery byla tltovdna, musilo se
splatit plnych 1009/,]. ‘

,Jeding spravné byla konvertovdna renta 59/,ni (zr.
1872 a 1873). V roku 1883 byla al pari pfeménéna na
41/,0/nd, ¢im se zmensil Grok o 341/, mil. frs. (pfi
okrouhlé sumé 0.900 mil. frs. kapitdlu). Nato (na zdkladé
zdkona ze dne 17./1. 1804) 1894 byla renta 41/,0/,ni pie-
ménbna v rentu 3!/,0/ni al pari, ¢im tdroky klesly se
305540276 mil. frs. na 237039301 mil. frs,, tedy o
67900975 mil. frs, Tato remta 3'/,9/ni (zatim o néco
zmenSend na 237°638226 mil. frs. ro¢né) byla kone&né na
zdkladé zakona ze dne 9. Cervence 1902 konvertovidna
v 3%/ni sice opét al pari, ale na kazdy 100 frs. tpis
byla vyplacena bonifikace 1 frs. [Tedy bylo tu &itdno 100
frs. 31/,0/, == 100 frs. 39/, -]- 1 frs. hotové. Tato boni-
fikace byla dle stavu trhu a podle zkuSenosti piedeslych
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tplné zbytetna, ministr Rouvier se tim chtél jen za-
eVdeCiti kapitalistim a dociliti vétsiho vncjsiho efektu.]*)

VPruskubyly vr. 1830 vSechny 59/ ui obligace kon-
vertovdny ve 49/in{ al pari a podobn¢ al pari byly roku
1842 49/ ni dpisy zase konvertovdny v 31,0/ ni.” Atkoliv
v r. 1848 vystoupla trokovd mira nad 59y, prece 1852
byla jiz 59/ni plijtka z 1848 Lkonvertovdna al pari na
/%0 'V r. 1870 byly splatitelné pijcky preménény
v nesplatng, ale s vyjimkou, Ze 49/, nf dluhopisy se mohly
zmeéniti ve 41/,0/,ni v poméru 9 :8; nenastala tu v liro-
kovadni Z4dnd zména. Tehdy bylo tak 46:1052 mil. M.
4%/ nich dluhopistt zamé&ntno  za 40:0824 mil. M.
41/,0/ nich. ,

Konsoly 41/,9/nf mély zaruCeny tento ditichod do
r. 1885. Hned jak lhiita ona vyprsela byly konvertovdny
al pari na 4%/ ni [v sumé asi 5454/, mil. M., ¢im uSetieno
272875 mil. M. roénich tirokii].

Veliké konversé byly provedeny pri postdtiiovdni drih
po r.'1880, kdy za akcie a prioritni obligace soukromych
drdh byly ddny stdtni konsoly 41/,0/, 40/, a 31/,9,. Ta-
kovym zpfisobem sménéno 417,07, (od 1885 jen 49/ nich)
konsoltt 10:3577 mil. M., 2.001-8382 mil. M. 49/ nich a
1.3902313 mil. M. 31/,0/nich. Tim docileno bylo roéni
tspory trokit 152 mil. M. [Viz Dr. C. Sattler I c.
str. 151.152]. .

V. 1897 byly 40/, prusk é konsoly a 4/, tipisy ¥1§-
ského némeckého dluhu al pari konvertovdny na
31/40/,. Tato konverse objimala 3.590 mil. M. pruskych
s usporou ro¢ni 17°05 mil. M. a 450 mil. M. FiSskych
dluhu s roéni tsporou 2/, mil. M. Vedle toho v r. 1896
a 1897 byly také 49/;ni Bavorské tpisy asi 1000 mil.
M. s ro¢ni dsporou 545 mijl. M., Virtemberské
.S ro¢ni Gsporou 1575 mil. M. a Ba denské s roénf
tisporou 1:184 mil. M. konvertovdny na 31/48/,. Od té&ch
dob stav drokové miry nedovoloval dal$i konverse.

V némeckych stitech tedy nejspravnéji a nejdasled-
néji se provedla zdsada konversi aj pari, nikdy se zvétso-
vanim dluhu, je$té spige s jeho redukei (pi pruskych
40/ nich konsolech v r, 1870). Uvér némeckych stdti

*) Viz yBulletin de statistique . . « janvier 1004 str, 59.- 62,
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stfedni velikosti byl diive skoro napoidd je$té lep§im
nez dvér prusky. Tak v Bavorsku byly 5%/,ni a
41/,0oni piijcky diivejsi 1830 al pari v 49/,ni konverto-
vany, jichz konverse v dluhopisy 31/,%/ni al pari se po-
dafila jiz 1835 (o sedm let d¥ive nez v Prusku). Za
pozd¢jsich dob byly pak tyto 3t/,0/ni dluhopisy za
urity pfiplatek (zvany ,Arrosierung®) proménény
zase v 4Y/,ni téhoZ obnosu, aZ zase v 1806 a 1807 byly
al pari konvertovdny v 31/,9/ni. )

Rusk ¢ konverse byly velmi Cetné a po r. 1804
utvofena tim zpiisobem 4%/ ni stdtni renta vznikla
po vetsing z konversi star§ich splatitelnych obligatnich
. (Zelezninich a jinych) piijéek a rent al pari. Renta pod-
Iéhd 59/yni dani kuponové a je tedy 389/ni. Za ny-
né&jst vysoké drokové miry v Rusku jsou oviem vecky
podobn¢ kouverse nemozny a Rusko pii svych novych
piijckdch volbou nominalné nizkého procenta znemo-
nuje plisti konverse neb aspont prospéch z nich znatné -
uskrovni.

V Italii misto konversi byly renty postupné po-
droboviny stdle vy$§§i dani kuponové., Konverse z toho
ditvodu nebyly moiZné, jelikoz 50/;ni renta byla. redu-
kovdna dani na 4%/ ,ni a 3%/ ni na 24%/,ni. Ob& renty
ndsledkem svého nizkého nominalniho tirokovdnii vzhle-
dem k neupevnéné mént italské ziistdvaly aZ do po-
¢dtku nynéjsiho stoleti dosti hluboko pod pari. [Koncem
roku 1900 byla stard 5% ni (4%/,ni) renta v Berliné jestd
Jjen za 95°10]. Za téch okolnosti byly konverse nemoZay.
Ale italské vlddy zavedly nicméné dobrovolnou pro stit
nejvySe vyhodnouw konversi, Ze totiz niZe trokované
renty mohly se zamdéniti ve vyse drokované (41/,0/ uf)
s takovou redukei kapitdlu, aby dluZnik dostdval jen
tyz dicchod. (Konverse po vzoru pruském ze 4/,ni na
41/.0/yni v 1870). Tak pocitdno 800 lir. 41/,9/, =000 Iir.
40/mi - (3Y/ni zdanéné) a 1000 lir 41/,9/,ni=1875 lir
240/ ;ni (30/yni zdanéné). K této konversi napoméihala
okolnost, ze 41/,0/,ni renta byla nezdanitelna, kdeZXto
na ostatni renty dan mohla byti vZdy je$té zvySovéna;
krom¢ toho renta 41/,9/,ni tésila se v Italii takové ob-
libé, Ze jiz v bfeznu 1898, vystoupla na kurs 1071/,0/,.
Konversi renty 49/,;ni ve 41/,9/; bylo provedeno dosti
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zna¢né. KdeZto koncem r. 1804 obihalo renty 49/ ni
(5%/yni zdanéné) jests 88477 mil. lir, byl obéh jeji kon-
cem r. 1905 uz jen 7.903!/, mil. lir a podobné renty
24%ni (39/,ni zdanéné) ubylo: Koncem r. 1894 bylo
it v obéhu 2131/, mil. Tir, kde’to koncem r. 1900 uz
jen 160 mil. lir. :

Konetné i renty 41/,0/ni a 49/ nf byly konvertoviny
al pari, a sice 41/,0/ni vr. 1903 hned ve 31/,0/ni.
Renty 40/ ni konvertovany v r. 1006 po vzoru anglic-
kém (Pelhamové nebo Goshenove) tak, %e as do
1. Cervence 1912 budou trokoviny 33,0/ a od té doby
ponesou jen diichod 3¢/,0/,. Dal3i konverse jsou aZ do
r. 1920 vylouteny. Konverse tato vztahovala se celkem.
asi na 8.100 mil. 'lir kapitlu. Byla to po anglické (Gos-
henové) nejvétsi konverse vitbec a byla provedena tiplng
hladce beze vSech obti3f. — Jak  znamenitd italsky
stat po piipadé redukoval konversemi bfimé trokové
~(ale také redukcemi), poznd se z tohoto piikladu:
7500 lir pivodni 30/ nf renty neslo drokft 225 lir, které
byly redukovany. 200/,nt dani na 180 lir; konversi dobro-
volnou ve 41/,0/ ni rentu dluzny kapitdl se zmengil na
4000 lir se stejnym dfichodem 180 lir, ktery vsak po
konversi vr. 1003 byl redukovin na 140 Jir. Tak pi-
vodni diuh snfZen byl ze 100 lir na 531/, lir a tirokovy
diichod z 225 lir na 140 lir, Cili ze 100 lir na 621,
lir. VEru vytetné to vysledky !

Rakouské diuhy byly jiZ po sedmileté vilce v 18,
stoleti (viz V. oddil odst, 1.) konvertoviny ve 40/ i
Upiné rozruSeni sttniho hospoddftstvi poldtkem stoleti
19. vyluéovalo jakoukoli konversi. Pouze troky byly
redukovdny na polovinu a vypldceny ve videfiskd méné
od'r. 1811, Jak pozdéji nestastné a zcela zvrdcend to
bylo napravovino, rovné jiZ wyloZeno. Nicméné jiz vor.
1830 mohlo se pomygleti I prikrociti ke konversi. Byl
tehdy pojat dalekosahly pldn vSechny vy$e trokované
dluhopisy konvertovati postupné ve 49/ ni. Cely dluh
rozdélen na losy po 10 mil. zl. konv. mény a po vy-
losovini mél byti vidy cely jeden takovy oddil kon-
vertovdn ne sice al pari, ale ne prili§ vysoko nad pari,
totiz 100 zl. v tpisech 5%/nich =104 Z7l. ve 40/ nich,
Uroky se tim sniZily na 416%, (o 1689/, niz§i diichod),
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kapitdl se zvySil jen o 49/, Ale byly pouze 4 serie vy-
povEzeny a z nich jen skutetnd i konvertovdny (vy-
ddno celkem 3144 mil. zI. konv. mény 49 nich upisit
za tim ticelem). Daldi konverse znemozn&ny politickymi
uddlostmi (revoluci Cervencovou). "

Po r. 1840 byly by se daly viak konverse 50/,nich
a vyse tirokovanych piijéek ve 49/ ni al pari hravé pro-
vésti. Dluhopisy 49/,ni byly jiz 1841 cenény blizko pari
a vystoupily pozdé¢ji nad pari. Ale nevysvétlitelnym Zpli-
sobem tehdej$i finantni spravy nemohiy se odhodlati
ke konversi. Byly to asi tytéz viivy kapitalistii, které
ve Francii snadné konverse zmafily. Za ptilezitosti piij-
Cky 5%/ i v r. 1841 384615 mil. zI. konv. m. za kurs
102/, prevzaté (od druZstva Rotschild, Sina, Eskeles
a Arnstein) byl zdroven ddn slib zcela zbyteiny a
osudny, Ze béhem 15 let Zddnd konverse nebude.*)
Tim zmafeny konverse vitbec, jelikoZ po r. 1848 staly
se pro vysokou trokovou miru nemoZnymi, a stit taik
zbaven moZnosti ulehCiti si rofné nejméné o 4 mil. zL
konv. mény trokit; [diuhit 5%/ nich a vyde tirokovanych
bylo pfes 400 mil. zIL k. m.].

Od r. 1838 aZz do 1868 byla zavedena konverse,
tak jak pozd¢ji v Prusku a v Italii se déla, Ze niZe
drokované fipisy premétiovdny byly ve vySe troditelné
s redukovdnim kapitdlu. Bylo totiZ potitdno 100 zI. konv.
mény v 41/,9/,nich tpisech==041/, zl. r. m. v 50/ nich
100zl k. m. v 49/ nich==84 zL r. m. v 59, atd. po-
mérné. Tim zpiisobem byl dosti znatny obnos 124:051
mil. zL r. m. 5%,nich obligaci vydin.

R. 1808 nastalo zndmé sjednoceni dluhu (unifikace)
a redukee trokit zavedenim 169/,ni dand kuponové (po
pripadé 20°/,ni u loternich pfijéek). Toto sjednoceni
diuhu bylo spojeno nékde s redukei trokit i kapitélu,
jinde naopak pri zcela mirném sniZeni trokit byl ka-
pitdl nominalni znatn¢ zvySen. Tehdy uhersky ministr
financi Lényay (ve svém spisu ,,Zur Bankfrage®)
navrhoval redukci jinou daleko rozumnéjsi a §fastndjsi
a s ni zdroveli chtél upraviti ménu. Podle jeho pldnu
mél se majitelim stdtnich tpisit nabidnouti tyz asi

‘)A Beer: ,Die Finanzen Oesterreichs. .« str, 141 a 159.
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trokovy diichod, jaky jim pripadl podle unifikace, ale
mély se jim na dicchod ten dati 6"/ ni obligace,
dané prosté, jich? kurs byl by tenkrit se blizjl pa-
ritt. Kdo by k této unifikaci nesvolil, tomu mély se
ponechati staré obligace tak zdanéné, Ze by uenesly
vy$§ich tirokil ne3 0°/,ni, ale zdroven by jim hrozilo
mozné zvySeni dané kuponové. Tim by se byl veobec-
ny dluh redukoval asi na 1.700 mil. I, r. m. 0% nich,
misto nominalnich asi 2430 mil. zl. po unifikaci. Bye-
meno drokové bylo by sice stejné, ale pozd&j$imi kon-
versemi mohlo se zna¢n& zmirniti, PonévadZ do konce
19. stoleti 69/;ni renty postupné se daly al pari konver-
tovati: az na 49 ni, je vidéti, Ze se droky tak mohly
ze 102 mil. zL==204 mil. K sni%iti na 68 mil. zl. =136
mil. K. Tohoto tak rozumného a praktického ndvrhu
neuposlechnuto a stit plati n dsledkem toho zh y-
tecné o 68 mil. K irokii ro¢nd vice a md dluh
0 1460 mil K vy§s§i,

Ale v chybdch téch pokradovino : Vyddviny dile
na nizkd nominalni procenta (427, sjednocend renta,
49/oni_renta zlat4) pitjcky, ackoli bylo nutno platit
skutetné tiroky aZ 71707, rotné. Talk vSechny moi-
nosti ke snizeni krutych rroki jakoby schvdlné odmi-
tiny a v celé dlouhé dobé od r. 1808 do 1893 nebylo
na konverse moZno pomysleti. Pouze nékteré dluhy
postatnénych Zeleznic s nevelikym efektem byly kon-
vertovdany.*) Trochu Iépe se podafila jen  konverse
5%/onich dluhopisf d rihy Eli§¢iny 42522 mil. zl.
ve zlaté, za néz r. 1890 vyddno 44:2875 mil. zl. ve
zlaté 49/ nich dluhopisfi'v 80 letech splatitelnych.
Uspora trokovi &inila tu 0-3546 mil. zIL ve zlaté (fedy
drivéjsi droky byly o 200, vys$si), kapit4l dluZny vzrostl
6 4159 [nabidnuto bylo pouze 20/, nddavku, totiy
100 zl. 59/ nich =102 zI. 49/ nich; dalsi zvySeni zpfiso-
beno emisnimi vylohami].

*) Tak na pr. byly prio rity 504nf driahy cis, Fra ntiSka Josefla
ve stiibfe konvertoviny .ve 4ofynf “diuhopisy” r. 1884, e 100 zl. na
5% = 117 zl. ve 4%mnich diuhopisech splainych v (0 letech, Tim se
tirok sniZil pouze na 482%, t.§, asi o 38,0 mendl trokovy diichod
proti zvySenf nomindlntho dluliy o 17% ; zajisté velmi nefasing konverse!
Podobné zcela to bylo Pl prioritdch drihy korunniho prince
Rudolfa.
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V r. 1803 byla konvertovdna papirova 5"/ ni
renta rakouskd v korunovou 4% yni. Ponévadz
49/,ni dluhopisy byly dosti hluboko pod pari a také
ani sjednocend renta 429/ ni nedosahovala nominalniho
kuyrsu, mohla arci konverse na 49/,ni rentu provedena
byti jen dosti hluboko pod pari.” Misto 2388771 mil.
7l = 4777542 mil. K 50/ ni renty musilo se vydati 519-288
mil. K 4/,nf renty korunové. Zvotsil se tedy nominalni
dluh o 87/, kdezto troky se nizily ze 23-88771 mil.
K na 2077152 K o 139, Konverse ve 41/,9/ini rentu
byla by se bezpeind zdatila al pari a bylo by se tedy
uspofilo hned 2:389 mil. K drokii bez zvySeni nominalniho
kapitdlu a na to od r. 1895 byla stéle konverge 41/,0/,ni

renty ve 4%/ ,ni al pari mon4, jelikoz se podafilo i 420/ nf
rentu al part konvertovati. Tim se dalo velmi brzo po tom
uspofiti ro¢n¢ pres 4%/, mil. K rocnich tirokii (proti
31 mil. K skutetné uspofenym) a jesté nebylo potiebi
zvysovati nominalni sumy dluhy.

Soutasné s 59/,nf papirovou rentou byly konverto-.
vany 4%/,9/ priority dra hy korunniho prince
Rudolfa a 5% ni prioritni drdhy arlbegské
podle sazby, ze 9450 zI. starych obligaci bylo pod&i-
tino =200 K v 49/ nich tipisech splatnych v 68 letech.
Tyto konverse byly celkem nepatrnéjsiho rozsahu: pri-
orit drdhy Rudolfovy bylo v obéhu 55035 mil. zl.,
kdeZto arlbergskych jen 5048 mil. zl. [Po konversi:
Rudolfovych 1164762 mil. K, arlbergské drahy 12:5716
mil. K.]

Vellkych rozmérit byla Lkonverse sjednocené
renty 42%.ui al pari ve 4%/ ni korunovou, o které
s dostatek jiz povédéno pii vicobecném statnim diuhu.
Je to jedina vetsi konverse v Rakousku bezvadné pro-
vedend bez zvySeni nominalniho kapitdlu; jenom Ze
zbytetné byl z konverse té vylouten t. zv. suhersky
blo k.

Mnohem  Cetnéj§i  konverse provedeny - byly
vV Uhrdch potinaje od r. 1881. Piedev§im byla kon-
vertovana 0Y/yni zlatd renta ve 4%/,ni zlatou od roku
1881 do komce r. 1884. Tato konverse byla velmi ne-
stastnou; nebof zvysil se nédsledkem ni nominalni ka-
pitdl ze 400 mil. zl. ve zlatd na 545 mil. zIL a tiroky
i 10
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klesly pouze z 24 mil. na 21'8 mil. zI. ve zlaté, Uro-
kovy diichod snizil se pouze o 01/,0/, kde’to nomi-
nalai vyse dluhu vstoupla o 361,,%/,. Tehdy bylo dobfe
mozno rentu 6%ni konvertovati ponendhlu na 51/,0/ ni
al pari (neb aspofi blizko paritniho kursu). Tim' se
mohly bez zvySovdni nominalnfho kapitdlu sniZiti tiroky
priblizné o 2 mil. zI. ve zlaté. Pozddji, jak uZ difve
bylo prokdzdno, mohla byti renta 51/,0/,ni postupné kon-
vertovdna na 5/,nf, 41/,0/, a 4% ni a to vidy al pari,
tak Ze konecnd trokovd, roéni dspora mohla obnageti
8 mil. zI. ve zlaté misto 22 mil. zI. ve zlatd a to bex
jakéhokoli zvySovani nominalniho kapitdlu.

Druhd vellkd konverse ndsledovala v r. 1888 a 1880
(soucasné s britskou Goshenovou). Jednalo se tu o starsi
59/oni Zelezniéni pfijéky ve zlaté i ve stiibie (ve zl.
r. m.) jakoZ i o vyvazovaci dluh 4:659/,ni. Dluhit na
zl. ve zlaté 50/ nich bylo 16917255 mil. zl., 59/ nich dluhi
ve stifbfe 110-4481 mil. zI. a konecnd vyvazovaciho
172:575285 mil. zI. r. m. Misto téchto ritznych ptijéek
vydany: 41/,0/nf Zeleznidni zlatd pitjcka splatnd
v 75 letech 182 mil. zI. ve zlaté, 41/,0/nf Zelezniéni
stfibrnd ptijéka v 75 letech splatna 119/, mil. zI.
r. . m.oa 4%mni vyvazovaci pilijéka splatnd v 70
letech 199500 mil. zI. r. m. Uspora trokfi pii zeleznilni
pijcce zlaté byla misto 84580275 mil. zl. ve zlaté jen
819 mil. zI. ve zlaté Cili drokovy diichod se zmén-
§il pouze o 317%, kdeito nominalni dluh
vzrostl o 76/, Pri pfijéce Zeleznitni ve stiibie tir o-
kovy diichod klesl jen asi o 20/, (z vySe
5522405 mil. zI. na 53775 mil. zI.), kde%to nomi-
nalni dluh se zvétsil o 820/, Konelné pii vy-
vazovacim dluhu drokovy dfichod klesl zcela ne-
patrné omdédlo vice jen nez 10y (0°55%/,), (tedy
misto 100 K placenych tdrokit platilo se 0045 K),
kdezto dluh nominaln{ vzrostl o celycl
15:6%/,. KdeZto pfed konversi bylo lirokovaci procento
vyvazovaci pitjéky 4-659/,, tirok konversi se vii&i vy$§imu
kapitdlu splatnému skutecné nesniil, nybrz vystoupl na
4760, [U Zeleznitni pijéky zlaté klesly aspofl tiroky
z 50/, na 499, a u Zelezni¢ni stiibrné z 50/, na
493%;, coz ovsem je okamZity tispéch. velmi chaby a
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Ze pozd¢jsi zmafené konverse al pari jej proménily
v ohromnou §kodu, nelze nijak oddisputovati.]*)

Pro¢ tedy provedeny ony konverse 1888/89, kdyz
pfi nich stit viastnd svou finanéni situaci zhorsil, co
zvIdste pri vyvazovaci pijcce na prvni pohled do o&{
bije 7 Pochopime to, kdy# uvdzime, ¢eho tim stat uher-
sky chtél dociliti. Py pijckdch, které byly konverto-
vany, byly splitky rocéni na dluh veliké a nemohly
fadnymi ditchody stitnimi byti ukryty. Proto udéliny
dluhy nové dlouhodobé (v 75 a v 70 letech splatné)
a zdrovei se hledély i okam¥ité troky sniZiti. Oviem
rotni tspora tirokovd byla minimalni (obndSela pouze
asi 1 mil. K, kdyZ se &itd 1 zL ve zlaté =238 K) a
vyZadovala velikého zvySeni dlulu o 1021/, mil. K.
Mély se tehdy vydati bud 5%/,ni plij¢ky al pari’s mozno-
sti budouci konverse nebo se mélo voliti - trokovaci
procento aspoil 4%/,9/,. Také jen malé odlozeni operace
asi 0 rok nebo dvé Icta bylo by piispélo znacné k lep-
§tmu zdaru. S konversi spojen byl dal§i zdvazek, ze
ony dluhy se nesmély konvertovati do r. 1000. A pfece
v r. 1897 konverse 41/,0/ nich Zeleznitnich pilijéek (zvlasté
ve zlatl) byla mozna al pari nebo blizko pari, kdeZto
po r. 1900 to jiZ neslo.

V r. 1803 byla konvertovina 50/;ni papirovi
renta uherskd podobné jako rakouskd, jen Ze kurs
emisni pro 49,ni rentu uherskou byl znatné nizdi
90-520/,. Na papirovou rentu se platilo 17902435 mil. zI.
=:35'8487 mil. K ro&nich tiroki, kde#to na 40/ ni ko-
runovou misto ni vydanou v sumé asi 702:857 mil. K
je rolni trok 3171428 mil. K. Uspora trokovi ¢inila
tedy 110%,, za to zvy$enma nominalni suma dluhu
o 101/,%/,. PYi této konversi by se byla rozhodné&ji jestd
nez pii rakouské renté odporutovala pouze 41/,0/ ni
renta, aby se nominalni kapitdl nemusil o tolik zZvy-
Sovati.

Ziroveli s 59/ nf papirovou rentou konvertoviny Ze-
lezni¢ni 59/ni obligace, akcie a nékteré jiné dluhopisy
v dhroné sumé 125/, mil, zl.=2501/, mil. K za tychZ

*) Jak se procento tirokovact pri plijekdch splatitelnych vypoditavd,
o tom ‘viz autorovo dilo: ,Mathematickd theorie dfichodf
Jistyeh a pjcek anuitnich
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podminek ve 49/ni rentu korunovou (za emisni kurs
90:520/,). Jiné phjcky na zlaté ve zlatg 50/ ,ni 16°7044
mil. zI. ve zlaté byly tou? dobou pfeménény ve
40/ ni rentu zlatou v kursu 95 zI. ve zl. obligaci = 100
zl. ve zl. 49/ ni renty. — Konverse 59/gnich dluho-
pistk upravenitokf viidoli TemeS-Begyvr.
1897 ve 4Y/ ni podatila se témér al pari (za kurs 991/,0/
coz je dokladem, jak byly konverse v r. 1803 (za kurs
901/,%/,), ukvapeny a Ze ‘se mélo napied konvertovati
v renty 41/,0/ni. —

Zeleznidniphjtk y 4t/ oni (ve zlaté a ve stiib-
fe) z r. 1889 a 41/,% i dluhopisy k vyk upu prd-
vavyclepniho (kromé téch, které byly v drZeni obcf)
a 5%nistdtni dapisy vychodni drdahy byly kon-
vertovany v r. 1902 ve 4/yni rentu korunovon. Renta
korunova byla pievzata za kurs 05:20/, a pFi pijckach
ve zlaté dino nddavkem 1/a% (kromé toho ¢itdno 100
zl ve zlaté=23810 K) a troky ze starych piijéck byly
placeny o mésic ddle; (to pii piijckdch “41/,9/ nich zna-
mend nddavek 3/,0/ ). Dle t&chto podminek byladispora
drokovd pfi plijékich ve stifbie a ve 2 rom. asi
6:39, pfitem kapitdlse zvySilskoro o 51/9%,
kdezto pti ptijckdch na zlaté ve zlaté Cinila dspora
drokovd jen 58/, a kapitdlnominalni stoupl
o 6%, Ani tato konverse nedopadla pFili§ priznive.

V Chorvatsku konvertovaly v r. 1891 4-059/,ni
vyvazovaci obligace ve 49/,nf stejnym zpilisobem
jako v Uhrich, pouze potud priznivéji, Ze docileno emis-
niho kursu pii 49/ nich asi o 20/, vy§siho ne# pii uher-
ské konversi. [Byl to nisledek pozdEjsi doby.]

4. Vynosnost (rentabilita) cennych papirii.

VSechny vypolty o tirokovini Cdstetnych diuhopisit
a vypocitand procenta tirokovych diichodii z verejnyceh
i soukromych piijéek byly dosud posuzoviny stile se
stanoviska dluznikova. Kdyz Pii daném kursu piijeky
(pfi jeji prodejni cen€) se nasla urlitd trokovi mira,
dyZ p¥ konversich se ta mira Jakkoli proménila a
s tim zdroveli snad i vy$e nominalniho dluhu, mélo to



