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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
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platnost pouze pro dluinika a nikol zdaroven stejud
pro riizn¢ véfitele (majitele dilgich tipisi).

Je sice mezi véfitelem a dlurnikem jisty vztah,
pravideln¢ takovy, Ze bifmé dluhy je uméfno prospéchu
véritelovu. Cim vyS§i je drok dluznikiiv, ¢im 8331 pod-
minky vypiijcky, tim je vétsi zisk véfitelilv, tim vy-
hodn¢jsi jeho posice. Ale rozdil podstatny je piece mezi
dluznikem veliké vefejné pitjéky (oviem také soukro-
mé, je-li v dil¢ich tipisech), a mezi viastnikem jednotlj-
vych dluhopisti jeji. Dluznik je stile tyz (stat, zemé,
obec, drdha nebo  jiné hospoddistvi), kdezto viastnici
dluhopisit se stdle méni. Pro dluznila je nejdilezitdjsi
emisni kurs a ostatni emisng podminky dluhu, kdeZto
dal§i klesdni nebo stoupdni ceny dluhopisit se dluz-
nika jen tehdy dotykd, kdyZ potfebuje nového iivéry
nebo kdyz se naskytd mo¥nost konverse. Naproti tomu
ti, kdo uklddaji sv¢ jméni y cenné papiry, fidéeji maji
prileZitost dlastniti s¢ nove cmise, pravidelné kupuji
dilei dpisy, které u? dlouho jsou v obthu a kterych
nabyvaji za zcela jinych podminek, nezli jaké byly
platny pro emisi. Také v dob¢ trvani vzdjemného po-
méru dluZnického a vékitelského thvi zdsadni rozdil:
dluh jedenkrdte uzavieny ukldda dluznikovi zeela urdité,
dlotthou dobu, — ndkdy po celé trvani piiicky, - ne-
proménné zdvazky; pouze konverse miije zdvazky ty
opét na dlouho zméniti (zmirniti). Ve&fitel, majitél to
dluzniho dpisu prodejného, byvd Casto ba pravidelnd
pouze docasnym drZitelem efektu, rozhodne se nebo je
nucen v krat§im & deliim Case cenny papir’ zase pro-
dati a to jiZz za'zcela jinych cen, ne byly platny tehdy,
kdy papir koupil. Tak vynos jeho je zcela jiny nez
tirokova ddvka placend dluznikem.

Pijcka jedenkrat dluznikem vydand vyviji se viibec
- na penéznim  trhu zeela neodvisle proti tomu stavu
i proti zdmyslium dluZnikovym, jaké tu byly pfi jejim
vzniku. Vynos jednotlivych véfitel se pak naprosto jiz
neshoduje s témi zdvazky, které dluZnik na sebe vzal.
Ale ani pro emisi piijeky neni pro jednotlivého véfitele
vynos rovny vidy tirokové a jiné povinnosti dluznikové.
Dluznikovy platy, zejména pii nesplatitelnych rentdch,
Ctrvaji na doby neurdité, ale vzdy dlouhé, kdeito vefiteld
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vzdy citaji s dobami pomérné krat3imi, nCkdy uklddaji své
jméni tak jen na zcela krdtkou dobu. V&fiteliim nékdy
trokovy diichod neni pii nabyvdni cenného papiru anj
hlavni véci, nybrz hlavné spekuluji na zisk ze stoupani
kursit. A spekulatni zisky, po pripadd ztrity jsou z4-
rovenl podnétem k tvofeni cen (kursit) na bursich;
nebot velikd Cdst bursovnich obchodii nemd za 1idel
nabyvani trvalych drokovych dfichodfi, nybr pouze
chee se vyuziti okamzitych rozdilii v cendch.

Tim se dd vysvétliti, Ze nékdy piijéka, kterd ukldda
dluznikovi znacné t&78{ biemeno, prece neni od vefi-
telit vySe cenéna, kdyZ tiZe zdvazku dluznikova pro-
jevi se teprve v del$i dobé&. Tak piijcky splatné v uréité
dobé nominalnim obnosem, byl-li dluh emitovdn nizko
pod pari, podstatné zvy$uji dluznikiiv drok, ale véritelé
$ tim Casto meiiCtuji, jelikoZ nemini nebo nemohou dly-
hopisy podrzeti do té doby a¥ budou nominalné splaceny.
Tak na pf. byly ceny 49/ ni renty uherské a 40/ nich
uherskych vyvazovacich obligaci (splatitelnych nominal-
ni sumou):

kocem roku 1803 1894 1805 1806 1897
4°/, renta 94:60 9850 0855 0060  995()
4%/, vyvazov. 9445 9710  96'25 9750 Q7.

koncem roku 18908 1899 1000 1901 1902
. 4%, renta 9705 0440 0205 0420 0810
4%/, vyvazov. 0550 9350 0180 0275 0815

koncem roku 1003 1004 1005 1006 1907
4°/, renta 98:900 9790 9630 0575 0330
4%, vyvazov. 98:30 9700 0650 06:30. 0330

Kromé& poslednich let byla splatitelnd 49/ ni vyva-
zovaci pfijka pravidelné niZe centna ney nesplatitelnd
renta, ackoli majitelé vyvazovaci pijcky mohli &ekati
na zisk splacenim v nominalnim obnosu. Jednotlivy ma-
jitel v8ak tento zisk viibec nebéfe v tivahu, protoze
dluhopis nemini podrieti aZ do té doby, kdy bude slo-
sovdn, nybrZ proddva jej diive. ,

Totéz bylo lze pozorovati také pii francouzskych
rentach 30/inich splatitelné a nesplatitelné (,,amorti-
sable”, ,perpétuelle®). Tak na pi. v roku 1899 byla
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splatitelnd renta primérné za 9080 4 . 1900 99-18,
kdeZto nesplatitelnd 1809 100-84 a 1900 100-22. [Jina
Iéta, kdyz renty byly nad pari, se ke srovndni nehodji.
jelikoZ pfi kursu nad nominalnim se u splatitelné slo-
sovanim ztrici]. ;

Z téchZe divodit Casto véfitelé neceni nic ten pro-
spéeh, Ze v del$i budoucnosti miiZe plijcka znaéné stou-
pati, protoZe byla vyddna dlu¥nikem hluboko pod no-
minalnim obnosem, nebo Je nisledkem nizkého nomi-
nalniho  procenta Ize jl dostati, za kursy hlu-
boko pod pari. Tak vyndsely podle kurst pritmérnych
[vypoctenych dle ,Stafistische Tabellen zur Wihrungs-
frage’ tab. 205] procent troki: )

v roku 1881 1882 1883 1884 1885 1886 1887 1888
+2°,nf renta 551 551 536 521 570 496 521 524
5%mi renta 524 546 536 522 505 492 510 593
Renta 5% ni, kterd byla mnohem blize paritnimu kursu,
davala (mimo r. 1884) znaln& nizd vynos a byla tedy
mnohem Iépe cenéna neZ 4:29/,ni renta, pri které by
prece vefitelé byli mohli politati se znalnym moZnym
stoupdnim  kursti. Zvla§té ndpadno je to vr. 1881 a
1886. V' roku 1881 renta 5% ,ni méla priomérny kurs”
95:40/, a vyndsela jen 5249/, rozdil jeji byl od nomi-
nale jen 4600/, kdezto 4:20/ni ddvala mnohem znag-
néjsi vynos 5519, atkoli kurs jeji byl jen 76:200/,,
vzdalen 23-80/, od nominalufho (vice jak pétkrat nez
pii renté 59/ni). Jeste divnéj$i bylo to v r. 1886, kdy
renta 50/,ni vystoupla jiz velmi patrié nad paritni kurs
na 101°6%, a prece byla hledanéj§i ne# renta 420/ ni,
kterd se prodavala jen za 84700/ pfi téchto kursech
spokojili se majitel¢ renty 59 ni niz$im tirokovym vyno-
sem, ackoli mohli p¥i konversi na kursu a tirocich ztratit,
- (ztratili pozdé&ji skuteénd), — kdeZto ti, co kupovali
rentu sjednocenou 429/ ni, nejen nic nedbali na to, Ze
kursy mohou stoupati, nybrs je§té zadali vy§si frok
neZ pii renté 59/ini. A pfece sjednoceni renfa pozdéji
nejen se pribliZila parité, nybrz i vystoupla nad kurs
nominalni. Ziskali tedy majitelé jeji kromé vy§$ich
urokit je§té asi 200/, z kupni ceny ziskem kursovnim,
(ovSem, kdyZ ji dosti dlouho, - asi deset let, — po-
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drzeli). Kdezto ti, ktef{ koupili rentu 50/yni, nemohli dou-
fati, Ze na kursu ziskaji (naopak se musili bati ztraty)
a prece spokojili se mens$im trokem, ktery jesté dosti
brzy (za 6 az 7 let) byl asi o !/, konversi ztenten.

Ale ten zjev nebyl ojedinély a pouze u nds, nybrz
totéz bylo v letech 1891--1893 zietelnd pozorovano
u pruskych a fiSskych némeckych rent 317,90/ a 39/ nich.
Renty 31/,0/,nf, atkoli se prodavaly velmi blizko nomi-
nalnimu kursu, pfece majiteliim poskytovaly mensi tiro-
kovy vynos nezli renty 39/,ni, u kterych prece pro jich
nizky kurs se dalo doufati na zisk kursovini a takd
se jiz v r. 1896 vySinuly aZ skoro na pari. Vedle kursu
9950 pro piijcky 3!/, ni byl soutasny kurs 3Y/,nich
piijéek 859 a tedy véritelé rent 31/, ynich se spokojo-
vali mens$im drokovym vynosem neZli pii 3Y/ynich ren-
tach, atkoli moZnost kursovniho zisku pii renté 30/ ni
byla velikd a také opravdu asi ve &tyfech a¥ péti letech
se na nich mnoho vytéZilo.

Tyto ukdzky postaluji uz, aby se vidélo, jak vo-
fitelé (nabyvatelé cennvch papirit) se podstatnd
nefidipravdépodobnymvynosem a mozZnym
ziskem, pokud je nufno k tomu cili briti
vivahudel$i doby. Ta okolnost je ditlezita a vy-
svétluje dosti, pro¢ piijcky emitované na nominalné nizlcs
procenta v kursu hluboko pod mnominalem musily se¢-
stdti tak zhoubnymi pro dluzniky, jak to bylo jiZ vy-
loZeno v obou predchdzejicich+ odstaveich (v 2. a 3.
tohoto oddilu).

Kdyz kupuje se urtity papir, je pocitand vynosnost
jeho na zdkladé kupniho kursu a nominalniho procenta
pouze pravdépodobnd. Od opravdivého vynosu se oviem
tato pravdépodobnd vynosnost zcela rijzni, kdyz poz-
déji se papir za jiny kurs proda. Jenom tehdy, kdyby
kupni a prodejni kurs byly totozny a kdyby nebylo zmé-
ny v dluhu samém, (nenastala na pf.” Konverse nebo
splaceni cenného papiru), shodoval by se pravdépodobny
vynos se skuteénym.

Aby se moiné rozdily v tom smdru zndzornily,
stali proto urlité konkrefni priklady:

Dne 1. z4¥{ 1889 prodavaly se 429/ ni renta (papi-
rovd) po 8350 a 5% ,ni renta (rakouska) po 99-40. Za
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téchto kursit byla pravdépodobnd vynosnost obou pa-
pirti tpln¢ stejnd; totiz 420 zI. trokového diichodu
stdlo 83:50 zI., tedy bylo tdrokovaci procento 420: 8350 =
503"/ a 5 zl drokového diichodu stilo 99-40 zl.,
¢ili trokovaci procento 500: 9940 =5-030/,. [Urokovaci
procento se vypolte, kdyZ 100 ndsobny tirokovy dfichod
délime jeho cenou (kapitdlem)].

Kdo vsak tehdy koupil 59/yni rentu, byl pozdé&ji ve
zeela jin¢ situaci nez ten, kdo koupil 4-20/ni, jeliko
renta 5'/,ni byla 1. bfezna 1893 konvertovina ve 49/,ni
korunovou. 1 kdyZ tedy oba oni ritzni v8fitelé (na 59/ ni
a na 42°ni rentu) si koupené papiry stile podrieli
nespekulujice na zisk kursovni, zménila se jich situace
po 1. bicznu 1893. Kupec renty 5%,ni nominalnich
10.000 zI. od 31./8. 1889 dostal 7krdt kupony po 250 zlL
(vidy 1. zdfi a 1. bfezna) do 1. biezna 1893 a nechtél-li
sviij dluh konvertovati, vyplatilo se mu 10.000 zIl. hoto-
vych. PontvadZ nabyl renty za kurs 00400, ziskal VY-
platou 10.000 zI. celkem 60 zI. a kupony Cinily 1750 zl.
(Tkrat 250 z1.). Cely vytéiek jeho byl tedy 1750 -|- 60 =
1810 zl., coz z kupni sumy 9940 zI. &nilo by 182090/,
za 3'/, roku &ili asi 5'2V/, za rok, nehledi-li 'se ke slo-
zitym trokiim. Zisk kursovni obraZi se tu v procentu
0 néco vysSim nezli bylo pravdépodobné (529/, proti
5039%,).

Kdyby vSak byl majitel 4-20/,ni renty (vezméme
i tu nominalni obnos jeji 10.000 z1.) také 1. bfezna 1893
svou rentu prodal, byl by za ni dostal jiz dle tehdejsich
kursit (98:75Y/,) misto 8350 zI.' (za kurs 8350 ji koupil)
9875 zI. a kromé toho byl by mél 7krat kuponovy
vynos po 210 zL ==1470 zI. VytéZzek jeho byl by 1470
zI arokil |- zisk kursovni (==09875 — 8350 == 1525 zl.),
tedy dohromady 2095 zI. To znamend vytézek 35870/,
za 3!/, roku Cili skoro 101/,%/, roln&, (nehledi-li se
k drokiim z drokd). Je to vytézek skoro dvojndsobny -
proti tomu, ktercého docilil soutasné majitel renty 59/ ni,
atkoli pti ndkupu byla pravdépodobnd vynosnost z obou
rent tipln¢ stejnd. Tohoto tak neobydejného zisku (rod-
nich 10'/,0/,) nabyli véfitelé na dluznikiiv ddet, pro-
toZe renty 429/,ni byly nominalné nizko drokovdny a
prodiviny z té pfitiny za nizké kursy, které pri kle-
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sajici mife tdrokové stoupaly. Ale dluinik té situace
vyuZiti nemohl, jelikoZz nizkd nominalni mira trokovi
konversi .nepfipoustéla.

Papirovd renta 5ni byla 1. bFezna 1892 prodédvina
po 101'85. To znamenalo pravdépodobny vynos roénich

. 500: 101-85=4910/,.

Ale zrovna za rok 1. bfezna 1893 konversi ztratil ma-
jitel jeji 185 zI na 101'85 zl., jelikoz mu byl vyplacen
pouze nominalni obnos 100 zI. Tim kuponovy pozZitek
5 zL rotné byl redukovin na 315 zL &ili z kupni ceny
asi na 3000/,

NeZ mayjitel 5°/,ni renty mohl dostati misto ni reatu
korunovou 49/;nf za téchto podminek : Odvedl-li zdrover
bfeznovy kupon z r. 1893, potitala se mu obligace jeho
ve vysi za 10250 zI.==205 K a dostal obligaci 40/ ni
potitanou v kursu 931/,0/0 a kupon 4 K, &ili celkem kurs
951/,%/,. Tak za 5°/ni obligaci s kuponem dostalo se
nominale korunové renty 21466 K s kuponem, (oviem
to ma smysl ten, Ze na p¥. za 1,000.000 zl. renty 59/ ni
vydidno bylo K 2,146.600 renty 4°/,ni; jinak se musily
rozdily 100 K nedélitelné vyrovnati hotovymi). Renta
korunovd jiZz 1. bfezna 1894 byla proddvdna za kurs
97°800/, a tedy za sumu jeji 214:66 K by se bylo str¥ilo
20994 K=10497 zI. Tak byl by dostal onen kupec
50/;ni renty, kdyby se byl pfihldsil ke konversi, jeden
kupon zdrijovy z r. 1892 250 zI. a tfi kupony z renty
21466 K po 20/, Cili 1288 K=0644 zl. Kupony tedy
vynesly 644 -}-250=804 zl. a na kursu bylo ziskéno
10497 —101-85 =312 zL." Cely zisk 894 -] 312 ==12:06
zI. docileny za dvé I1éta je 11-849/, 2 kupni sumy 10185
zl. a za rok tedy 5920/,

Z toho plynou tyto vysledky:
Pravdépodobny vytéZek p¥i na-

50/yni renty 1./3. 1892 byl . . . 4910/, roéné
Skutelny vytézek, kdyz pri kon-

versi si dal véritel vyplatit

svitj dluhnominalni sumou . . 3:09Y/, ro¢né
Skutelny vytéZek, kdyz vétitel

konvertoval 59/ nirentu ve 49/.ni

korunovou a za rok potom ji

prodal 5:920/, rotné
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Patrné pochodili oni véritelé, kteri konvertovali, zna-
menité a vysvétluje se to zase jen tak, Ze nebylo kon-
vertovdno al pari, nybrZz Ze konverse provedena pod
nominalnim kursem a nova 49/ ni renta mohla ndsledkem
toho znalné stoupati. OvSem byla tehdy situace také
tim piizniva, Ze trokovd mira klesala, ale vzestup
kursit 49/,ni renty korunové byl predev§im jejim niz-
kym kursem emisnim podminén. '

Jak mfiZe plisobiti na vynos slosovdni splatitelnych
dluhopisti, zvlasté kdyZ jsou koupeny nizko pod nomi-
nalnim obnosem, poznd se z prikladu 3%/jnich dluho-
pisti (korunovych) lokalnich drah rakouskych.
Dejme tomu, Ze byl koupen tipis 10.000 K dne 23. bfezna
1908 po 7800. Dluhopis ten md kupony po 150 K,
splatn¢ 2. ledna a 1. Cervence. -— PonévadZ trokovdno
je nominaln¢ na 3%, rotné, bylo by pravdépodobné
procento trokil 300: 78603817/, nebéfe-li se zfe-
tel na slosovani. Kdyby vSak dpis ten byl dne 1. Cer-
vence vylosovdn a tim urfen ke splaceni 2. ledna 1909,
vypoletl by se vynos trokovy takto:

Ucet kupni na onen ftpis zni (23. biezna):

10.000 K po 7860 v+« . . K 7860 —

30/,ni tiroky od 1. ledna za 82 dnf 68:33 K 792833
dait z trzby e K = 040
dohodné 17,0/, e e K 303
suma 1i¢tu kupniho byla . . . K 7932:60

Dne 2. ledna 1909 by se dostala nafi vyplacena
nominalni suma 10.000. K a k tomu dva kupony po
150 K, celkem tedy 10.300 K. Tu byl by vynos
10.300 — 7032:66 == 2306734 K z kupni sumy 79320 K, coz
Sinilo by, jelikoz 19/, je 79:3266 K:

2307°34: 79:3266 = 20-849/,.
Ale to vztahuje se na dobu od 23. bfezna 1908 do
2. ledna 1009 Cili za 279 dni (dni mésich se Citaji
0
vesmés po 30), tedy za 35753:"2(1) roku. Procento roc-
nfho vynosu bylo by tu

L3
2084 : m e 381/2()/0‘



Zajisté 381/,%/, za rok byl by trok neslychany pii
¢astecnych dluhopisech. Ale pravdépodobnost, Ze bude
dluhopis slosovdn v nasledujicim tahu, je velmi mald
(celd piijcka bude teprve splacena v r. 1974 a zprvu
jsou splatky nepatrné).

Kdyby vsak {ipis nebyl slosovdn a bylo nutno jej
na pi. prodati 28. listopadu 1008, kdy jeho cena byla
76'05; byl by tu: :

Ucet prodejni:

10.000 K po 76'05 .. . . . K 7005

3, uroky od 1. Cervence za 147 dni K 12250 K 772750
dan e e K 040
/o'y dohodné . . . ., K 380
strzilo se K 772330

a k tomu kupon z 1. Cervence 150 K; tedy dohromady
K 7.873:30. To je suma mens$i nez kupni a tedy kupec
nejen nemél Zzadného vynosu trokového, nybriz jesté
ztratu: 7932:66 — 787330 = K 59-30.

Rozumi{ se patrné¢, Ze ti, ktefi podobny dluhopis
kupuji pouze na kratsi doby, neceni p¥ili§ moZnost zisku
pii slosovdni, ano Ze velmi mnozi kupci ddvaji prednost
rentdm nesplatitelnym. ZvI4§té pfi klesajici mite tro-
kové je pravdépodobnost vytézku ze stoupajicich kursi
muohem vE&tsi neZ pii slosovatelnych dpisech moZny zisk
vyplacenim cenného papirua sumou nominalni.

Zrovna jako stoupajici kursy ldkaji obecenstvo ke
koupi ziskem, kterého se nabyvd vedle drokového dii-
chodu a tim se Casto udrZuje setrvainy pohyb vzestupny,
podobné klesajici kursy zrazuji obecenstvo od koupt,
zvI4Sté to, které nemiize trvaleji své kapitdly v cennych
papirech vizati. Ztrity tu mohou byti znalué. Tak na
pi. rakouskd korunovd renta byla 10. ervna 1908 po
0750 na kursu proti prede§lym dobdm dosti nizkém
a vSechny okolnosti zddly s¢ tomu svdd&iti, %¢ neni
se bati priliSného dalSiho klesdni jeji ceny. Ale jiz
v listopadu ceny znatné klesly. Dejme tomu, Z¢ onen
kupec 10.000 K 49/;ni renty ze dne 10. tervna 1908 byl
ji nucen prodati dne 28. listopadu 1908 ke konci mésice,
kdy za ni bylo lze dociliti jen kurs 94:30. Tu byl
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Ucet kupni 10. tervna 1908:
10.000 K 4"/ ,ni korunové renty

rak. po 07-50 .o . K 9750 —

40/ ni Groky od 1. bfezna za 99 dni K 110 K 9860 —

dau e e K 040
/9% 00 dohodné Ce e , K 488

placeno | Coe oo K 9865-28

Ucet prodejni k 3() listopadu:
10.00¢ K 4%/,ni rak. renty koru-

nové po 94-30 . . . . . K9430 —

40/ni droky od1. zdriza8) dni K 0889 K 052880
dan R KK 040
1o/ dohodné e K 472
strzilo se e e e . K 9523-77

k tomu sluSi pric¢isti kupon splatny 1. zdfi 200 K,
tak Ze cellkkem proddvajici.inkasoval 972377 K a ztrdta
zajisté znacnd bude K 980528 -= 072377 =K 14151,
z kupni sumy 1449/, kromé¢ ztrdty veSkerych droki
7z vynalozeného kapitdlu.

A prece pravdépodobnd vynosnost pii koupi byla

400: 97'50 == 4-103%/,, rocné.
Odtud se vysvétluje zdrzelivost obecenstva od kupovéni
cennych papirit pri klesajicich kursech.

Jak se pocitd pravdépodobnd vynosnost pri piijc-
kdch, jichZ kupony jsou vypldceny v cizi mén¢, to se
poznd z prikladu o rakouské¢ zlaté renté. '

Dne 30. Cervna 1908 byla zlatd renta rakouskd po
115°90 (rozumi se koruny za 125 frs.==50 zl. ve zlat¢)
a kurs 20 frs. byl 1907 K:

Poncvadz 50 zI. ve zlaté renty zlaté nese tirok 2 zl
ve z]atém-.s frs., (coZ je 1/, dvacetifranku), bude tirok
ten 1907: 4 ==4 7625 K a tcdy procento roénfho vynosu
(pravdé )r)dabnc) :

476:25: 115 O()msl 119/,
jeliko% cena toho droku byla 115:90 K.



Procento vynosu toho je proménlivé nejen ndsled-
kem rfiznych kursit cennych papirtt na cizi ménu zné-
jicich, nybrZ také vzhledem k proménlivosti cen cizich
mén. Tato promcénlivost ceny valut, — (cizich mén) —
ovSem nyni je uZ mdlo vyznamnd a mizi celkem proti
proméulivosti kursft papirft samych. V diivéjSich do-
bdch v8ak vynosnost papirft na cizi mény byla znalné
jind nezli papirft na domdci ménu, jelikoZ promény nasi
mény vidi cizim byly dosti veliké (az do r. 1897).%)

Pravdépodobnd vynosnost jednotlivych cennych pa-
pirtt je soulasné velmi rtiznd; je tim men$i, ¢im je
cenny papir spolehlivéj§i a stoupd znaln¢ pro papiry
méné zaji§téné, Tak papiry sirotéi jistoty davaji’
men$i vynos nez ostatni téhoz druhu.

Ku pit. 5. prosince 1908 byly 49/,ni zdstavai listy
Ceské hyp. banky po 90720, 49/ ni komunalni tipisy
Ceské zemské banky po 94:60, 49/ni zastavni listy Mo-
ravské hypotecni banky po 9560, 4°/;ni dluhopisy Mo-
ravské zemédélské banky po 9370, "4t/,0/ ni bankovni
dluhopisy Ceské primyslové banky po 9975 a tytéz
tipisy Zivnostenské banky zrovna za touZ cenu. Schvainé
tu vybrdny papiry stejného druhu, bezpeéné (zajisténé
hypotekami nebo vefejnym hospodafstvim) a také témér
pro totéz uklddajici obecenstvo urCené. Vynosnost téchto
papirft pravdépodobnd byla tato: vynasely

zast. listy Ceské hyp. banky . . . . . . . 4158,
z4st. listy Moravské hyp. banky . . . . . . 41849,
komun. upisy Ceské zemské banky . . . . . 42280/,
komunalni ipisy Moravské zeméd. banky . . 42699/,
bankovni upisy Ceské pritm. banky . . . . 4511Y,
bankovni upisy Zivnostenské banky . . . . 45110,

Bankovni tpisy Ceské priimyslové a Zivnostenské ne-
maji sirotéi jistoty a tedy jich cena je nejniz$i (pravdé-
podobnd vynosnost nejvy$s$i). Ostatni dluhopisy jsou
viecky pupilarni jistoty, hicméné je rozdil vynosnosti

* V prvém vyddni tohoto spisu jsou uvedeny pifklady, jak pro-
ménon ceny valut “podstatng. zméuil se vynos cenného papiru, na str.
178 —180 .a na str. 182 a 183, kromé toho v autorovu spisu: O vefejnych
ptijékdch rakouskoulierskych« Nyni tyto ptfklady pozbyly
difvéjst dileZitosti.



snacny (od 4:2699/, do 4158'/; lig{ se jich dichod
o 2:79/,). Tyto rozdily déli se jednak podle zemi: --
Ceské jsou vice cenény neZ moravské; — jednak hypo-
tekarnim dluhopistim ddvdna je prednost proti komu-
nalnim. Zde ovSem rozhoduje predevsim obliba ukla-
datelfl, nebot mezi spolehlivosti dpistt na p¥. Ceské hy-
pote¢ni banky a Ceské zemské banky neni podstatné
jinaké priciny k rozliSovani. — P srovndvini pravdé-
podobné vynosnosti padd kromé toho na vdhu jesté
mozny zisk na kursu jakoZz i zisk pii slosovédni tipisit a vy-
placeni jich nominalni sumou. Toho v hofejSich vypoc-
tech nedbano a tim ony rozdily ve vynosnosti se jen
pfiostiuji. — ‘

Jak skutelné se s moznost{ kursovniho zisku po-
&ita, je vidéti ze soutasnych Kkursti sjednocent
renty 4%,ni a 429/,ni. Dne 5. prosince 1908 byla sj.
renta 49/, po 9470, kdeito 420/ ni sjednocend
byla po 97°70. Podle toho pravdépodobnd vynosnost
w 49/,ni sjednocené renty byla 4-2230/,, kdeZto u 4:20/,ni
byla 4:2090/,. ‘



