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Renty korunové 4%ni byly pak stale vydavany na uhra-
Zeni schodkii rozpoétovych i K investicim (tak v r. 1904,
1908). Pfi tom se kursy 4%mich rent stile zhiorSovaly, a& ni-
koli vice meZ u rent rakouskych, tak %e konedné v r. 1909
byla nucena uherskd vlida vydati 215 mil, K pokladnidnich
poukdzek 4%%mich, splatnych po trech letech, za kurs
9830%. (Tyto poukdzky byly pak zase prolongovény.) Uro-
kovani tu vySlo na 5% wotns. Bylo by skoro lépe wvydati
tipisy 5%ni, které se tehdy mohly snad prodati s jistym agiem,
Tim by se mspoit nemusil splaceti vyssi kapitdl, Koncem
roku 1912 'byils)r vydany 4%%ni poldadniéni listy uherskeé
v sumé 125 mil. K za kurs pod 97%, splatné v dobé ptl-
druhého roku a dvou rokd, : L :

Vedle rentovych dluhd, pokladniénich listéi a dosti znag.
mych i &etnych dluhdt jednotlivych ministerstev (ressortmich
dluhdl) neni v Uhrach skoro Zaddnych stitnich Zelezmiénick
dluhopist, které postupnymi komversemi byly proménény v
dluhy rentove, :
~ Za to vSak jsou znaéné dluhy, vyplacené jako renty by-
valym Zelezniénim spoleénostem therskym, Jsou to vykiupy
za drdhu potisskiou, Budapes§tsko-P&tikostel-
~uf,Aradsko-Temedvarskou a nskteré mensi lok#lni
drdhy; také garancie stitni jednotlivym mistnim draham
slu¥i do toho poéitati, — Spoleémosti Jizni drdhy
zatrat Zahfeb-Karlovacplati uhersky stat rodni anuitu
£ 240,000 zl, ve zlaté = 600,000 frs a% do r. 1968, Ale n e j-

dilezitéj§izelezniéni dluh je anuita placena spo- .’
leé¢mosti rakouskouherskych stiatnich drah,
kterd od r. 1891 potrva a% do t. 1966 a ¢ini se vielikymi ve-
dlejimi povinnostmi pies 19% mil, K ro&n &,

6. Statni dvér a jeho povaha i podminky.

Kdekoli stat ve svych hospodafskych nesnazich byl nucen
se uchédzeti ve velkych a nebyvalych rozmérech o tvér, vy-
uzitkovali foho vetitels a kladli téxké podminky stitim tre-
ba nejspolehlivéjsim, Doldadi pro to ze vSech dob bylo jiz
v téchto rozpravich uvedeno hojnost, R

Zajisté Velkd Britanie za vlddy Viléma III, holandského
ke sklomku 17, stoleti byla jiZ mocnym statem v divéry
hodnym a prece v dob& nejhlubsiho miru musila povoliti na
pljcku celkem dosti malou (12 mil. #) ro&ni droky 8% kinom&
mnohych vyhod jinych, Podobné stity evropského kionti-
- mentu — velmoci upevnéné na videsiském klongresu novym ¥4-
- dem — musily v letech 1816—1823 povolovati tinoky doslov-
né lichvatské a zavazovaly se tyto vysoké tiroky platit na
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nedohledné doby tim, Ze mnohem vy$s§i sumy slibovaly spla-
cet, meZ jaké jim byly phjéeny, Kdyz Francie (aZ véetnd
do r. 1818) platila za své dluhy témé&f 8% % a pii tom upiso-
vala dluh o 75% vys§i, neZli co ii bylo skuteéné pijceno, byly
tto beze sporu podminky lichvarské.

Podobné v téze dobé Prusko, které jesté pred 15 lety
mohlo si vyptjéiti lehko ma 3% rotn&, musilo 1818 platit za
pijcku uz skoro 9% rodmich trokd. (Dostalo na dluh 5%mni,
splatny 56 piilletnimi anuitami, které kromé& toho zprvu byly
mnohem vys3¥{ nez ke konci, pouze &isty kurs 71.86%.) Jeité
v r, 1820 Prusko musilo povoliti roéni trok pfes 6% rotmné
pfi soucasném upséni dluhu o 50% vy$stho, ne% co mu bylo
skutedn& vyplaceno,

Ze Rakousko pii dvakrat opakovaném znehodnoceni
papirovych penéz (»bankocetli« i videfiské mény misto nich
v obéh uvedené) musilo se podvolovati je§té twrdsim pod-
minkam po r, 1815, Ze musilo platit tdroky 13% a% 15% noéns,
to jiz pfi vSeobecnd zdraZzeném tvéru nikoho memfiZe ani
pilis pfekvapovati. Pfekvapujici nade v miru oviem je pou-
ze ta okolnost, Ze p¥i tom Metternichtiv reZim kromé nut-
mého zla nezbytnych lichvaiskych vypijéek jesté dobrovolng
podnikal zbyteéné nové zavazky Takovou zbyteé-
mosti bylo nade vSe pomysleni nesmyslné uvadéni starsiho
dluhu, dpln& jiz znehodnoceného, v pivodni neztendeny
trok, nebo zcela poSetilé prevzeti anglického dluhu (»Austri-
an loan« z r, 1823) mebo zavedeni umotovaciho fondu, kdy¥
se musilo stdle novych dluhé mnoho pridélavati,

Kdyz stdty prodélavaly 18zké krise m tvér se musil majiti
za kazdou cenu, opakiovaly se oviem i v novéjsi, pfes miru
tisnivé dobé, skoro lichva¥ské podminky. Takl Francie po
dplnych katastrofich valeénych u Sedanu a v Metach mohla
dostati od bankovni skupiny Morganovy pomérné ma-
tou vyptjéku 250 mil, frs na 6% roénich trokd za kurs pouze
8356%, splatnou v plné mominélni vy3i bdhem 34 let, (Spli-
ceni mélo zaditi az v v, 1873 a komgiti v r. 1907,) Uroklovan{
bylo opravdu za t&ch podminek 7-18%, ale skutedn& bylo je-
$t¢ mnohem vys¥, jelikoZ piijeka byla bud splacena (nebo
proménéna v renty) jiz v r, 1875,

Za jakych hroznych podminek bylo nuceno si vypdjdovati
Rakousko a zvlasteé Uhry jedtd v letech 1873—1880,
bylo jiz ob¥imé&ji vylozeno, Zv14§t& uherské 6% po-
kKladni&nilisty z r, 1873 a 1874 a jich splédceni novymi
dlghy rentovymijsouibudou viznamnym d&-
jinnym dokladem a odstraujicim pFikla-
dem, jak se dluhy memaji kontrahovati
Ostatné je cela historie rakouskych i uher-
skych dluhé skoro mepfetriitym dlouhym

*
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fetdzem ne‘i\-osu‘d‘néj‘éicli_ghyb ajevérudivno
Sastojen vysvétliti, jak se podiobna poblou-
zéni mohla'smysl itiy metfkuli ve skiutednosti
provadeti . ‘ '

Neni tedy divy, se stity chudé nebo vibec malo spolehli-
vé, jako Turecko, Egypt (v dfivéjsich dobéach), §p a-
tw&lsko, Portugalsko, Recko, Argentina a i, jen
za nejtézsich podminek mohly si zjednati potfebné kapitily,
Ale tu aspoii véFitele mali divodnou meddvéru a byli' éasto
o své kapitaly p¥ipraveni, ' ' '

Tak T urecko vydalo vr. 1810 premiovouptijéku
v nomindlni sumé& 792 mil, frs (zndmé tureck ¢ losy po-
C¢tem 1,980,000 losit po 400 frs), ktera krom& slibovanych
¢etnych askvélych vyher byla drokiovana nomi-
6élng 3%, Pfes tyto znamenité vyhlidky docflilapajéka
kirsu sotva 45%, Tedy, kdy? se aninehledi na
mozinost vyher, podle emisniho kursu byl drok 6:%ni
roéné a slibovany kapital opléceny byl témés 2% krat
vy 884" Turci oviem mohli lehkio podobné sliby &init, nehot
uroky ani vyhry nebyly placeny le¢ jen po &ty 1éta (do. r.
1875). Teprve pozdéji bylo s véfiteli udinéno. marovnani, ze
sice droky z plijcky se meplati, ale tpisy taZené se vyplaceji
60% nomindln{ sumy (240 frs), kdezto vyhry se plati plnou
sumou. Jak vidéti, dostalo tak Turecko tuto velikou pijcku
- jisté velmi lacino, ’ R

" Tureckio zajiste vidy bylo ma sliby §tédré, Mimo jine
emitovalo 1869 ptijskis 6%ni za kurs 61%. Unoky byly 9-84%
a Kapital upsany byl o 64% vy$si. Jeste vice bylo slibemo
v 1. 1874, kde za nominalni fjcku 159 mil, f 5%mni byl vy-
placen kurs jen 43% %! Veritelé m &lisliben yirokroé-
ofskoro 11%% a kapital u psany byl skioro 2Us-
Kratvysginesz vyplacend suma, Ale 3e to byly
jensliby! Jiz v r, 1875 byla vyplacena jen polovina trokd
hotovymj (druhou polovinu jakio kdysi francouzsky konvent
vyplaceli Turci bezcennymi vk ajm y«, papirovymi penézi]
Pozdéji vyplata drokt ustala madobro, ‘ L

Podobn& E¢yp't vydal v r, 1868 1%mi ptjdku 11-89 mil, 4
za kterou ne_do‘cil'fo se ani plnych 75% nominilni sumy. Uro-
kovani bylo tedy 9% a dluh byl upsin o celou tfetinu vy$si,
Ale pozd¥ji (1873) byly emisni podminky jests tszsi, Nex
Egyptang si’ brzy pomohli, v r, 1876 snizili irok na 6% a v r,
1880 ma 4% rodng, A veétitelé byli s tim tiplng spokiojeni; me-
bot jiz v r. 1885 mohl Egypt — oviem podporovany Anglif
- — dostati 3%ni pajcku 92833 mil, £ za Kurs 95%%, nepo-

B 19;5 Arici ;kapiﬁﬁl mél, byti viplng splacen aZ za 104 leta, tedy a% do
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mérné vyhodné&ji, nezli si soudasné vypijéovala Francie mebo
Némecko! S , o
. Spanélsko za revoludni vlady r. 1869 uzavielo ptijéku
3%n{ 1300 mil, peset za kurs od 26—29%! A podobné pod-
minky pijéek byly také v r. 1872 a 1873, Byly tu tedy s li-
‘bovany roémni troky aZ 11% a kapitdl upsany
byl 3*krit vétsi, mez co bylo vyplaceno. Oviem ta-
kétobylypouhé sliby! Uroky pofadné vyplaceny me-
byly nikdy, a% kone&né v r. 1876 byly 3%mi nominaln{ droky
redukovany na 1%mni, V r. 1882 byly provedeny nucené kon-
verse: Misto 3%mich dpisi byly vydiny 4%ni, ale pouze s
platnosti 43% % byvalé nomindlni sumy. Tak bylo celkem
1882 vydano 1971 mil, peset 4%nich dluhét (misto mom. asi
4500 mil, peset 3%mich)., Piivodné smluveny drok se redu-
koval ma "n: (misto kupomu 30 peset placeno pouze 17% pe-
sely} a nomin&lni dluh se zmensil na 43%%, OvSem véfitelé
z r. 1869 ani pti tomto dpadku nepochodili pFili§ Spatné, je-
jich pavodnd 11%mi trok sniZil se na 6%% a nomindlni dluh
byl prece jeit® o 60% vyssi meZ pivodné vyplacend suma.
Alle vedle toho padala oviem na vahu také ta okolnost, Ze
turoky byly placeny ve znehodnocené méné papirové.
Podobné i Portugalsko vypijéovalo si na stejné lich-
vatské troky jako Spamélsko. Tam| kiromé jingch redukci
hlavné stat ulehéil si své t8zké trokové b¥imé&, Ze platil tiro-
¥y stiibrnymi v hodnot& pokleslymi pen&zi misto vyminé-
nych pendz zlatych., ‘ ; .
Recko v r. 1867 mohlo ptjc¢ku 25 mil, frs 8%ni prodati
jen za kurs 80%. Platilo tedy 10%ni roéni tiroky a upisovalo
zédroven dlub o celou étvrtinu vyssi. Pozdé&ji byly podminky
pljéek o ndco vyhodnéjsi, ale pod 7% roéné mepodafilo se
Recku nikdy vypijeiti a dluhy nominalni byly mnohem vyssi
neAli co bylo statu skuteéné vyplaceno, Tim Recko ma kionec
také bylo uvedeno do platebnich nesnazi a zastavilo ko-
neéné v 1, 1893 hotové placeni tirokd, které vyplicelo jen
5%mimi novymi obligacemi, Kdy# tyto obligace se nepodafilo
odbyti, byly troky zahramiénich vé&fiteld tého¥ roku
redukovany na 30%, domacim véfitelaim byl ponechan
plny drok.

Jiny znadmy a zde vyloZeny postup (v oddilu 2.) ke zmen-
geni tiZivych trokd volila Italie, tim Ze postupmé zvy$o-
vala kuponovou dati. Tim se pvodni firoky z rentovych ptj-
gek zmenSily o celou pétinu a dal§iho zmiméni trokovych
bfemen docileno bylo $tastné provedenymi konversemi, ‘

V Ttalii byla providéna totiz dobrovolnd konverse od r.
1894 tim zptisobem, %e renty 4%ni (phvodnd 5%ni) a 2-4%mi
{ptivodné 3%ni) byly proméiiovany v renty 4% %ni. Délo se to
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tak, aby redukcinomindiniko obnosu renty 4%n{
& 2'4%mi daly tyZ drokovy diichod jakozto renty 42 %ni, Tedy
2a 900 lir 4%ni renty mohl si vétite] vyméniti 800 lir 4% %mni
renty. Podobné za 1500 lir 2:4%ni renty dostal jen 800 lir
renty 4%%mi, Ve viech téch piipadech byl sice kionverfova-
ny rentovy dichod stejny (36 lir ro¢né), ale nomindlng
kapitdlse zmensil,

Pro¢ tu véfitelé p¥i stejném nezménéném roénim dichio-
du se rozhodli pro men$i nominalng kapitdl? Vidyt prece to
bylo pro m& nevyhodou, jak se to také pozdéji nejpatrnéiji
ukdzalo komversi 4%4%n{ rentyl" Vysvétleni pro to
je v tom, Ze kionverse ta vlastns byla jen zdanlive do-
brovolnd; mebot 4%%mni remta byla vSech i budoucich dani
prostd, kdezto remty 4%ni a 2-4%ni té zaruky memély, A po-
dle minulych zkuenosti véritels méli divodny sirach, ze
snad bude zase dile daii kuponova z nich zvySovéna, Stit
italsky oviem toho jiz neuginil,

oné dobrovolné konversi rent 4%unich a 24%nich ve
4%%ni ptihlasilo se celkem bezmils na 1000 mil, lir a tim
se nomindlni kapital rent redukoval nejméné asi o 130 mil,
lir. Jak byla 4%%ni renta v Italij oblibena, je vidéti z toho,
Ze jiZ v r, 1898 vystoupl jejf kurs na 107%,

Stat italsky pochodil ovsem pfi téchto dobrovolnych kon-
versich znamenits, zvlasts kdyz zérovesi se béfe zfetel na.
dfivejsi zdanéni rent, Kdo ma pi. mé&l 3%ni rentu, dostival
‘plvodné drok 4500 lir z 150,000 nomindlnich, pozdéji po ulo-
Zeni kuponové dané 88% a3 do r. 1870 byl dichod ten jen
4104 frs lir. Od r, 1870 az do konce 1894 byl dichod ten

- mésledkem zvySené dang (132%) jen 3906 lir a od podatku

r. 1895 sniZil se dale (danf 20%mi) na 3600 lir, Kdys majitel
Konvertoval pak remty ve 4% %ni, ztstal dichod sice stej-
nym (az do r. 1903), ale kapitdl nominalni 150,000 lir se
zmensil na 80.000 lir, Konedns konversi v r, 1903 snizil se
dtchod (3% %ni renty) na 2800 lir, Tedy plviodni tdrok 4500
lir sni%il se postupem doby ma 2800 Iir t, jo 0 3Th% a momi-
mélni kapital p¥i tom kles! o 46°1:%|

* Renta 4% %ni byla komvertovina ve 3%%ni al pari up v r
1903 a tedy dachod 800 lir 413%ni renty se zmensil ze 36 lir na 28 lir
ro&né. Proti tomu ten, kdo sf podriel renty 4%mi, pozival z 900 lir di
chody; 36 lir a¥ do r, 1906 & teprve od r, 1906 sni¥il se dfichod ten, ale
tak, Ze az do r, 1912 byl 33% lir a od r. 1912 jest 3134 lir., Tedy dosti
dlouho mél vafitel, ktery nekonvertoval dobrovolné 4%ni remu na.
425 %, svij neztenéeny dichod 36 lir (po konversi 434 %ni renty, jefiz
ditchod klesl na 28 lir) a je8t® nyni ma znadns vy8si dichod 3134 Hr
Majitel 2-49%n; renty, ktery ji' nekonventowal ve 4% %ni, poifvd dosud
svého nestenteného diichody 36 lir (z 1500 lir nom,), kdeto kde ji
Jm’mvemtoval‘n-a: 4% %ni rentu, ma u jen rogniho dfichodu 28 lir|
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Jakkoli skoro wiechny staty, — ani nejbohatsi a mejvétsi
diivery poZivajici nevyjimaje, — musi za t&Zkych kirisi mebo
pii medostatku kapitdlovych prost¥edki se oblas podvolovati
velmi trapnym a tézkym podminkdm pti neodbytném dlu-
¥eni,’ prece opét v dobach klidnych a nadbytkem kapit4ld
oplyvajicich, zlepuje se zmaén& tvér také téch zemi, které
jinaki mehonosi se bohatstvim, ani nevynikaji piilis diobrym
hospodafenim, ba ani po pifpadé medovedly si zjednati rov-
movéhu veé statnfm rozpodtu, mebo které Easto jiz
vielijak trpce své vétitele sktamaly ne-
splnénim svych dluZnych zavazki

Vitbec je tivér statu pfi vSech hnoznych chybach, kterych
se finantni spravy dopoustdjf, opravdu nezdolngym a polepsi
se hmed pravidelnd i nejchatrndjsf statni kredit, jakmile se
uvede stitni hospodéafstvi aspoii pondkud v jakysi pofadek.
Ovsem neplati to pro vSechny doby stejné
Kdyz mnoho se podnika a je znagna poptavka po Kapitalech,
byvé také pro stit nevhodna doba ke dluZemi; rovnéz
kvilednym pfipravdm se velmitézkodvéry
shan&ji Ale celkem kazdy stat miZe se dotkati vhodné
piilezitosti, kdy se mu dvér nabizi za velmi levaych pod-
minek. A proto je a bylo vidy mejhor§fm po-
chybenim, kdyZ se za tézkych dob vyphjéo-
valomna vysoké droky amepamatovalo se p¥i
tom na to, ze tyto vysoké droky by se mohly
vbudoucnosti nékdy dosti brzké podstatné
zmirniti Tomu bylo vidy tak, kdy? se vydavaly pdjcky
pomérné nizkio mominalné trokiované za nizké emisni kiursy.

[O tom, jakkoli jiz Easto bylo mluveno, bude nutno pro
vylozeni dalsich Skodlivych nasledkd v samostatné ivaze
je§té obsirm&ji pojednati.]

Dokladt pro to, jak v delsich dobach se patrn& zlepiil
statni tvér mejzadluzendjiich, ano nejnuzngjsich statd, jichz
vlady mejhiife vefejnym jménim plytvaly, lze shledati z hi-
storie statniho dluZemi velikou hojnost.

* Také bohatéd Anglie ke komncii stoleti 18tého a potatkem 19tého
musila platit vysoké droky a dopoudtdla se pfi tom wamych jiZ chyb,
2e volbou nizkych mominilnich procent ony vysoké troky je mucena
platit a% po dnesni doby, po uplynutf vice meZ sta let, Kdy% byly pro-
davany kolem r. 1804 3%ni pljéky za kurs aZ 54%, platily se - rogni
droky 559% a upsany diuh *b-yYVVEEi 0 89% nei cose od vé-
$¥iteltt obdrzelo, Tento na Anglii tak vysoky trok prévé pro
nizké tirokovaci procento nominélni neztentend se platil az do Go-
schenovy konverse v r, 1889 a potom se jen milo zmirnil (o /1) na
5003% a od r, 1903 na 4-63% roéné. — Podobné v r, 1795 musila. angli-
cké vlida tém vifiteltm, kte¥l sloZli hotové 100 L, dati rentu 3 L
{3%) ze 100 L a k tomu nadavkem 4%hi rentu z 25 L {1 L remnty) a jesté
dalsi rodni rentu 11 sh 5 d, trvajici 6634 roku, Ale tyto podminky byly
lepsi, protoZe se postupnd prece troky zmimnily.
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Tak uveden byl jiz Egypt, ktery platil jesté v roce
1873 ptes 10% rotnich trolct, ale ktery droky ty snidoval
svémocné a rychle po sobs (v nedlouhé dobé sedmi let) skoro
aZz na polovici, Ne% jiz po psti letech, kdy? tam Anglicané
uvedli finanéni pofadek, mabyl Egypt lepsiho dvery nezli
nejspofadanéjsi velmocenské stity. Ale o by se mohlo. pii-
Eftati anglické zaruce, které se dostalo egyptské pihjéce z r.
1885, Egypt vSak uzaviel samostatnou phjeku bez jakeékoli
evropské zaruky v r, 1890 na velilou sumion 294 mil, # (té-
mé 706 mil. K) s drokovanim rognim 3%%, za kurs 91%,
Tedy trokova mira byla fakticky jen 3-85% roéné a tato

2 v rioku 1897 byla jiz prameéme o 2% % nad pari, Taki rychle
véfitelé zapomngli, ze Egypt ptfed 10 lety jesté svémocns
redukoval tdroky,

Ovsem by se proti tomuto doklladu mohlo mamitati, Ze
edyptskym pijekdm i kdyz byly samostatnymi, prece jakési
tichd britskd zdruka poslouzila, jelikoz opravdivymi pény
v Egypts byli a jsou Angli¢ané, — Ale Turecko ziistalo
piece tplné samostatnym a neodvislym stitem, a sice sti.
tem, ktery byl stile zmitan vnitinimi nepokoji a tollikrat
byl jiz vaéi svym vétitelm vérolomnym. Ale jakmile v fom-
to slabém a stile mespolehlivém Turecku zavlgd] trochy jen
pomémy klid, nevadila jeho dfivéjsi vérolomnost pranic no-
vym véfitelim. Jiz v r, 1882 byla novéd 5%mi turecka
pajéka 75 mil, frs prodina za kurs 83%. Povazi-li se, ze
uherska renta 5%n{ r, 1881 docilila; jen kursu 80%,
byly to vysledky ptio Turecko piimo skvalé a zajisté se
v podminkach tch neobrézi nijak tolikers jiZ difveisi skla-
mani tureckych vétiteld, '

Anmio kdy? Turecko se podvolilo potadné finansng kontrole
evropské a phijalo samostatnou spravu (mezinarodni) tureclké-
ho statniho dluhu (rconseil dedministration de
la dette publi que Ottomame«) bylo umoZnéno tu-
reckému stitu dostati v r, 1890 4%mni pdjcku 861 mil, ¥
= téméF 207 mil, K) za kurs 811% i tedy trokiovani skuteéné
bylo jen 493% ro&ng,

Take chudé pomérng §pan €lsko, které v r, 1882 sve.-
mocné tak' silné redukiovale jak tinoky tak zvl4$té nomindlng
kiapital svych dluhg, Ze se to rovnale tpln& poloviémimu
tipadky, dostalo v 1896 — za dosti rozhéranych pomé-
rd vnitfnich a skoro v pfedveder vilky se Spojenymi Staty
— pljcku 5%ni 250 mil, peset za kurs 93%, A po nestastns
valce, ve které pozbylo viech svych osad zamofskych v Ame-
tice a v Asii, kdy bylo t&zce pogkozeno politicky i hospo-
dafsky, podatilo se mu pfece vydati velikou 5%ni pljcku
1200 mil. peset za kurs 83%. Tedy trok roéni byl jen me-
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patrné vyssi nez 6%, Pii tom je ve Spanélsku stile jesté zne-
hodnocend papirovd ména, kterd zvla§té po valce se Spo-
jenymi Staty hluboko poklesla,

Amnj Portugalsko nemusilo ptili§ pykati za své stétni
upadky d¥ivejsi, kdyZz se mu jiz v r. 1891 podafilo vydati
4% %ni pajcku 50% mil, milreis za kurs 864 %, Roéni tiroko-
vani nebylo tu vy$3i meZ 523%.

Podobnych dokladtt dalo by se hojn& shledati také od
jihoamerickych republik, které n&kiolikrat trpce sklamaly ano
napalily své evropské véfitele, tim Ze jim skratily droky me-
jen pFimo, nybrz zvlasté nepifmo obrovskym znehodnoce-
nim svych papirovych mén, jimiZ byly droky wvyplaceny.
A piece proto nijak mepozbyly tyto mladé stity dvéru: na-
byvaji ho lehice, kdyZ jen pon&kud se zd4, Ze svym dluzni-
ckym zdvazkdm chti up¥imnéji dostati,

Jestlize tedy stity zcela malo spolehlivé a vi&i véiite-
lim vérolomné prece neztrdceji tvéru, amo, nabyvaji zase
kapitald tak lehce, jakoby vidy byly pfesnymi a korektnimi,
jakmile trochu jen dovedou své finance spofadati, tim méns
vadi to stitim upevn&nym, kdyz mndkdy svémocnd ale mifné
redukuji své b¥imé& trokové na pitklad ve formé dani ku-
ponovych, Podminkou oviem p#i tom nezbytnou je, aby by-
lopatrmo,Zetakovéredukcedrokové se upo-
tfebi k ndleZitému uspofddani stdtnich fi-
namci a Ze stdtaspofiprourdéiton, —pomérnsg
kratkou, — dobuposedkad s novym dluzenim,

Nejpékngjsim dokladem, jak malo novi vekitelé pFikla-
daji vihy redukcim trokovym a jak daleci jsou toho, stitu
zkracujicimu droky se za to mstiti, je pravé uz mekolikrat
vzpomenuté znaéné zvySemi kupomové dand
v Italii.

Pted poslednim zvySenim damn& kuponové
v Italii, které bylo pfijato zdkonem ze dne 22, Servence
1894 a platilo od 1, ledna 1895, byly kursy 5% nizdanéné
(132% dani kuponovou) renty (v Berling):

koncem roku 1891 1892 1893
904 % 91-4% 78:6%

Jelikioz v r. 1893 se jiz diskutovalo o zvy3eni kuponové
dang, ale nebylo jesté prece tplné jistoly, bude-li v parla-
ment& italském zvy¥eni to a v jaké mife piijato, veFitelé ve
strachiu o svitj budouci tirokovy diichod, hledéli se renty té
zbaviti a prodavali ji o prekot. Tim se vysvétluje veliky po-
kles cen renty té, ktery imil zar, 1893 skoro celych
14%, a¢koli budouci snifeni drokovélo da-



58

chodubylojenobmyslenio o 7% asi Ale jalmife
byla redukce drokovs jista a v pevné sumé v parlamenté
italském usmesena, stoupala hned cena zdanéng renty a to
velmi rychle a népadng, Byl totiz jeif kurs v Berling:

koncem roku 1893 1894 1895 1896 1897
78:6% 85:3% 839% 91-8% 94-89;

Jiz koncem r, 1896 byla cena renty zdanéné znadné vyssi
nezli cena jeji v r, 1891, kdy je$ts o zvySeni kuponové dané
nebylo ani Zadné potuchy, A v r. 1897 potfechletech
trvajicihio zdan&ni byla cema renty 4%ni o
20%% vy$sinezlicena renty v 1893 vyie tir 0+
kovamé 434%mi, kdyZ jeSté nebyla ani plna
jistota, Ze zvySeni kuponové dané bude sn &-
movnami pfijato.  Tak vétitelé sami piiznivé reago-
vali na zvygeni kupomové dans.

A italsky stat, kdyz v r. 1896 — skoro bezprostiedns po
<vySeni kuponové dand — uchézel se o avér, dostal 89 mil,
lir 4% %ni renty za Sisty kurs (po sréZce viech vyloh) 9586%,
dalekio pFiznivejsi mesli p#i viech pfedeslych emisich. A tato
4%%mni renta vystoupla v kursa fiZ roku nasledujiciho na
107% a byla al pari konvertovina ve 3% %mi rentu jiz v r.
1903, [Tedy trok skutedn& véfiteltm placeny na pajgku v ro-
ce 1896 vydamou byl 4694% ro&nd a snizil se kionversi roku
1903 o *h na 3651%.] Takovs bylatumsta véfite-
liprotiverolomnémustat ul Véritels, p¥imo jakioby
se za zvySeni trokové dané chtsli zavdagitil
- Jak zcela jinak si podinali anglicti v&fitelé proti Rakou-
sku pfi mepatmé redukei tdrokd nasledkem unifikace vieo-
becného dluhu v r, 1868|

Rakousko arci tehdy poruilo slib, Ze nezdani cizozem-
ské pijeky. Ale jak PH tom meobratné pujeky ty zdamilo,
svédéi o bezprikladné neproziravosti, ano o maprosté bez-
myslenkovitosti, Viastng Rakousko umifikaci vétiteltm Znac-
nych a zbyteénych vyhod poskytlo, Ale tim si téch vétitelt
nenaklonilo, nybrz jen tim vice je popudilo, :

Anglickym  véfitelam b vyl pfedeviim je jichl miow
mindlnikapital — (pokud znél na zlaté ve stfibfe) —
zvySen az o 15%, (u n&kterych jen o 10% nek 0 9%%) a pro-

titomuse drokovy ddchod fakticky zmem¥il
jen zcela mepatrns redukce ¢&inila jen 3-4% a7 8%
ditchodového tiroku), Tedy jednotlivi véfitelé dostéavali na pf.
misto] 5 zI. ve stfibfe po unifilaci 483 zl. ve stiibre, ale
Kapitil nomindlni jim stoupl ze 100 zl, stf. ma 115 zl, ve
stiibfe. (Tak tomu bylo pii pijékach z r, 1859 a 7 r. 1865,)
[Tx’m vlastng vefiteld zZnaéné ziskdvali: Kdyby se jim byl
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nechal jich neztendemy drok, stat byl by jen velmi nepatrng
vice platil drokd (ani ne o celou = vice), Ale jiz v r. 1892
byla mo#ni konverse ma 4% %ni rentu al pari a véFitelé byli
by dostavali jen 450 zl, roénich droké a v, 1896 byla moZna
konverse ve 4%mni rentu al pari a tim by se byl dnok sniZil na
4 z1, ro¢n&. Tim v3ak, Ze kiapitadl momindlni byl zvySen a e
novad remta po umifikaci byla 42%ni (115 zl, na 42% neslo
4,83 zl, drokw), nemohla se konverse provésti az v r. 1903,
kdy se v3ak irok sniZil jen o Y/, tedy ma 45085 zl, rodné a
je znaéné vyssi mezli by byl bez unifikace! Tak vlastng anglisti
véfitelé unifikaci mnoho ziskali, Ale Ze tomu zisku nedivé-
fovali, — zvySend nomindlni suma dluhu méla tehdy pro né
pouze teoretickou cenu, — protestowvali proti takovému zkra-
covani svych tnokovych diichodd a mstili se pak, jak mohli
na prodluZemém a stdle se dluzicim Rakou-
s k u. Rakousko do Anglie se uchizeti o tivér vibec nesmélo,
rakouské ptjcky nesmély se ani na burse londynské kupo-
vati ani prodavati, ano Uh¥i, kdyz pozdéji dostali znamou
— upiimné fedeno lichvafskou — pijéku v r, 1873 a 1874,
musili si je$t& jeji moZnost vykoupiti zaplacenim aspon &asti
uslych trokd nasledkem unifikace,

Tady je mejpadné&jsi doklad, jak meobratné vyumélkované
a pfi tom velice nevdasné premétiovani dluhti poskozuje tdvér
statni nepomérn& vice mezli jakékioli ptimo doznamé a bru-
tdln& provadéné zkracovami drokt. Kdyby bylo Rakousko
poslechlo v r, 1868 rad L onyayo vy ch, jistd bylo by tolik
nepopudilo proti sob& svyich véfiteld, mezli jakio toho docililo
mesStastnou i ne§ikovnou a velmi »po umélecku« sestrojenou
unifikaci vSeobecného dlubu statniho, A jaky ziskl z tohb
mohlo skliditi v budoucnosti, Dnesbymohlobytirod-
ni bfemenodrokové o6l mil, Kasi meniil (Viz

oddil 4.) :

Na¥e monarchie si viak poddtkem minulého stoleti po-
8kodila svij tvér statnim tpadkem v r, 1811, Ale i tehdy
vliastnEonentdpadekzpoéatkustiatnimunve-
ru pomo hl Statni papiry, jichZz cena koncem r, 1910 po-
klesla az na 10% zl. ve stéfbfe za 100 zl, mominalnich, vy-
stouply bezprostfedn& po prohlaSeném tipadku v bieznu .
1811 aZ na 26% zl, ve stiibfe! |,

OvSem se pozdéji ma t6 vys§i neudriely, ale vinabyla
na dal¥im zhor$ovédni nové papirové mény
videiisk é. Kdyby se byly dodriely sliby, dané v patentu
unorovém, byl by stélini dver se jisté rychle zotavil a rakiou-
sky tvér byl by se tak dobfe zlepsil, jakio prusky nebo jinych
némeckych statd,
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Ale Metternichova vldda zaménila znehodnocemou mény
v »bankocetlich« zase v moveu ménu papirovou, ktera sti-
lym mnoZenim papirovych penéz se jests rychleji znahiodno-
covala, nezli byvalé »bankocetle«, Vidyt jiz komcem r. 1815
bylo 100 zl. ve sttibfe = 351 zl. vid, mény. Tato maprostd
nespolehlivost a neschopnost statu opatfiti si jinak penize,
nezli poti§ténym papirem, ktery tak rychle pozbyval ceny,
musila odstragiti vSechny v&rifele, Nemiohl pfece nikdo své-
fiti své kapitdly na dluh, ktery mu mohl byti drokiovan a
oplécen v bezcemnych papirech,

Kdyz pozdsji po r. 1815 se hledslo napravovati papirové
statni hospodéistvi, dilo se to. tak ukvapené a neobratng, e
se platily troky aZ pfes 20% roéna, Takiovym zptisobem se
nedaly zlepsiti stétni finance, Kromé toho o ¥adném vedeng
stétmihlo hospodéfstvi nebylo ani potuchy. Rozpoget se nikdy
nedodrzoval; jednotlive statni odbory, zejména vojensk4 kan-
celéf, vydavaly vidy minohem vice, nez co ma né bylo povo-
leno a neZli na¢ staéily statni prostfedky. Proto byl staly ne-
vyplenitelny deficit — a to nikoli maly — v celé dlouhé dobé
od r. 1811 az do r. 1848 a mijaka finanéni spravia. nemohla
dociliti rovnovéhy, protoze nezodpovédné vlady vedlejsi vy-
dévaly bez odvolani i bez kontroly mepomémé vice, ne# co
bylo rozpodtem smluveno a stanoveno," Nejméng oviem k' po-
lepSeni financi ptispsly zcela pochybené kroky k mapravs
kiivd, zpisobenych stétnim tipadkem, jako bylo ma p¥. uva-
déni starsihio dluhu v plny meztendeny tirok ptvodni a jeho
skupovéni za nepiiméfené ceny na burse, Podobné funkce
»umotiovaciho fondu« ochromovala jen stétni finance, jelikoz
stdt dralomusilkupovati colacino — sotéasné
po piipadé — prodaval,

Ale pfes viechny tyto chyby se statni dver rakousky po
r. 1820 rychle zotavoval, jak to ukazuje pramérni cena 5%mich
dluznich dpist, zvanych »métalligue s« (jichz droky byly
placeny tehdy zlatymi ve sttibfe), Byly totiz primémé ceny
jejich uddvané v procentech nominalnfho obnosu:

1818 1819 1820 1821 1822 1823 1824
674/5% he%  12Y%.% 149 83% 829 049
1825 1826 1827 1828 1829

93% 0% 90%/4% 909 103%
Ano v r. 1830 podatilo se vydati 4%mi ptjcku 20 mil, zI,

ve stfibfe, kterd se prodala za kurs 97%, tedy skuteéné tro-
kovani bylo sotva 4%:% roéns, A zaroveii se zadaly konver-
tovati 5%ni dluhy ve 4%mni s malym néddvikem (4%) ma nio-

' Viz o tom citované iz dilo A, Beer »Die Finanzen Oesterreichs
im XIX, Jahrhunderte, ’
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minalni obnos, Oviem konverse ta zdatila se jen pro 30. mil.
zl, 5%nich tipisti, jelikioZ zatim vypukld &ervencovd revo-
luce ve Francii dalsi dsp&ch jeji znemoznila,

Jak se statni ivér zlepsil po ir, 1840, bylo jiZ teéeno diive,
i jak véFitelé tehdy v Zas dovedli zazehnati moZnou konversi
5%mich starsich dluhd,

Po r, 1848 ov§em bylo ustaviéné tak hmozné& hospodafeno,
Ze statni iver rakousky se memohl jiz mijak zotaviti, Ke std-
lému obrovskému dluZeni pojilo se zhorSovini mény do té
miry, Ze i drobné pemize byly ma &as papirovymi (v r, 1867
a mésl.), A o rovnovaze v rozpodtu mebylo oviem ani potu-
chy, Tak napfed spoleénd monarchie a potom oba dva samio-
statné stity memély po celé dvatemdcté stoleti nikdy pie-
bytkd, a teprve v poslednich letech (v Cislajanii po r, 1887
a v Uhrach po r, 1890 se jiz objevily ptebytky dosti znaéné).
Tehdy také byla spofddéna dosavadni papirovd ména, A tak
tveér v obou stitech monarchie se tak dobfe upevmil, jako
v jinych modernich stitech’ evropskych, Mohlo se skutedné
pfikiroditi k provedeni zcela dspdinych konversi pijeek,
unokovanych vy$sim nomindlnim procentem mezli 4% a rovngz
trokiovani nékterych phjéek mové uzavienych na &as (1895
a 1897) kleslo fakticky pod 4% rodné, y

Bohuzel Ze dfivéjsi vlddy jiz po vétsing mapfed zmatily
moZnost takovych vydatngjsichl konversi, jelildoz vydavaly
stale pijcky ma 4%mni nominadlni drokovéni za nesmyslng nizké
emisni 'ﬂn‘ursy a také pFeddasnd pii klonversich volily p#ilis
nizké procento konvertovanych pijéeld (jako v r. 1893 p#i
5%nich papinovych rentich). A pokud byla také p#i skrov-
néjsi redukei drokovactho procenta droklovd tispora aspoi
pro velikou ptijcku moZna, jako tomu bylo p# konversi sjed-
nocené renty v r. 1903, nebylo piiznivé piileZitosti té plng
vyuzito, Finanéni ministr Bé6hm-Bawerk ze zbytetné
tzkiostlivosti- vii&i Madartm nechal nekionvertovany tak zv.
»uhersky bliok« sjednocené renty témé& 1400 mil. K,
ackoli tim nikomu, ani Uhrém, neposlou¥il, Uh# nemohli sa-
mi kiomverse té vyuZitkovati a jejich noémi p¥ispévek na zi-
rokovani vieobecnéhio stitnfho dluhu zdstal trvale mezmen-
Sen, atkoli jim teoreticky bylo do urdité doby phiznéno
opravnéni ke konversi onoho bloku, Mezi tim totiz stala se
konverse nemoznou a doba ke konversi Uhriim powvolend
prodla nebo projde bez mioZnosti redukce tirokiové, jelikioz
mezi tim troliova mira pro uherské dluhopisy ma dlouhé doby

vystoupla nad 4:2% roéni.

Ze viech dosavadnich zkuSenosti pti statnim dluZeni vy-
svitd naSe v&i pochybnost, Ze tivér kteréhokoliv- statu — i ta-
kovych, které nékilikrat svou vérolommosti a nesplnénim
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danych slib i v3elikym znehodnocovanim svych dlusnych
zékazkd proti svym véfitelim se provinili — je vidy scho-
pen znovu se zotaviti a polepSiti se, ano Ze se mii¥e a¥ tak
upevniti, jako vér stitd nejspolehlivgjsich i mejzédmozngjsich
{dokladem nejpadngjsim je tvér italsky po véech redukcich
drokovych). . ‘
Ano zlepSeni uvéru tak porouchaného miZe byti velmi
rychlé; ale mezbytnou podminkou je opravdivé uvedeni rov-
novahy ve statni hospodafstvi a moZnost tim dana aspoii po
néjakou dobu nereflektovati na dvér, VEétitelé rychle
zapominajinaminulésvémehody" azidroven
zrovona tak rychle mabyvaji ddavéry i dcty k
dluzniktm ktefijejichpomocianabidek mo-
houponéjakoudobupostradati auvedlisve
hospodafstviaspoii dojakéhosipofadku,

- Z toho plyne vSak pro staty, které mini v budoucnosti k
jakymkoliv Géeltm pouZiti svéfenych kapitilt, aby predné
vdobdchptiznivychzaka’doucenuvyhyba-
lysefinanémimnepofadkimatzkostlivéza-
chovidvaly rovmovdhu budgetni, za druheé,
aby také v mepfiznivé situaci podnikaly

‘autné tfebavelminepfiznivé, zavazkya t&z-
ké podminky vypujéek s upfimnym dozndnim tako-
vého nepfiznivého stavi. Tato druhd podminka je
obrovského dosahu; kdyz dluznik sinemtze
jinak vyptijéitineZnavysoképrocento a mu-

'si toto vysoké procento povoliti, at to udini
oteviené v jakékoli vy3i doznaného procenta, To m4 proii tu
meocenitelnou vyhodu, Ze pozdgji, kdy? jeho uvér se zlep,
miiZe nepiiznivou pdjcku splatit a misto ni uzaviiti pjcku
piiznivéjsi, Jinymi slovy dluznik na vysok4 procenta vyptjéu-
jici a zdrovedi ma td% vysokd procenta phjdku umlouvajici,
miZe hned vy3si bfemena té piyjcky zmimiti, jakmile se jeho
1uvér polepsil; miiZe pijcku konvertovati, A staty, kdyby
byly v sebe t&%8§im i mep¥iznivém poloZeni,
dodkajisevidy —anékdy dostizahy — té do-
by, kdymohouzase svijavérzlepsiti, \ .

Tak nikdo by se byl nenadil, ze Rakousko, které v roce -
1876 vyptjcovalo si a? ma 7% % roéns, dostane za dvacet
lethravévyptjtkuzapoloviémidrok A podob-
né nemohl se mikdo naditi, Ye uhersky stat, ktery v letech
1873—1879 se podvoliti musil w# k droktm fakticky pres
10% ro¢ng, dostane jiz po dvaceti letech vyptjcku silng pod
4% rotné (v r. 1895 pii péjéce I vipravé Zeleznych wrat),

. * Obybeind mejsou to ani stai vetitels, kteH wutrpsli- redulocemi
- svych pohledavek, T
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t&mi moZinosimi finandmi minist¥i rakou-
faniuher3ti vletechsedmdesdtychminu-
hostoletiatakénikdy dtivemepoditalia
msezleprohtediliprotifinancimstédtnim,
Za chyby ty pykdme t&2cemyni tim, Ze musi-
me platit svym véfitelitm na vEémé doby o
mnoho amnohomiliondkorunroénichdrokd
vice,

Ovsem té chyby se medopoustély jen finanéni spravy mna-
$e, nybrz skoro vSech modernich statf.

S
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7. O vyddvani a emisnich kursech statnich piijcek.

Statni dluhy piivodng vznikaly stejng, jako dluhy sou-
kromé, i stejnou formou byly uzaviramy. Bylo tedy zvykem
upisovati dlubem pravé tyZ penézity obnos, jaky byl vétite-
lem skuteéné dluinikovi vyplacen.” Snad mékdy byly tiroky
mapfed odeéitdny od dluZné sumy, ale to celkem dé&lo se
ziidka,

Ovsem statni dluhy brzy se zadaly podstaing lisiti od sou-
kromych dluhéi, jelikoZ se stavaly zdvazky dlouhiodobymi,
které se pravidelnd v urdité dob& ani mesplatily, mybri se
z nich diichody pravideln& prodluXovaly, a# kionedné vznikly
ustaviéné t. zv. »v&&m é« renly (rewige Rentem¢, per-
pétuitées«). V Nizozemi, ve Francii a ve Velké Britamii
se ujal zvyk, Ze se ty remty zapisovaly do hlavni knihy stat-
mich dluhd, o niZ uZ se stala zminkia,™ a z které se mohly vy-
pisy jako samostatné hodnoty predavati (prodawati, postu-
povati, d&diti, darovati afld.). Tim se vyvinul trh na stitni
dluhy, ktery se prifadil ma burse k' trhu s cemnymi papiry
vithec, .

Statni dluhy mebo tpisy na mé, af si to byly uZ vypisy
z hlavni knihy jejich, & at to byly samostatné dluhopisy na
fistou &astku dluhu (84stedéné mebo dildi statni tipisy), staly se
vieobecnd hledanym a oblibenym zboZim pro ty, kte¥{ chtsli
své kapitdly pohodlng a pomérné jisté na troky uloziti, Ce-
ma jejich se ovSem zdhy upravovala podle obvyklé drokové
miry, i mohla tedy se odchylovati od nominalni sumy dluhu.
Takovym zptisobem na bursich umlouvané ceny statmich &a-
steénych’ dlubd (vypisti 'z hlavni knihy mebo Sastednych dlu-
hopisi) staly se rozhodujicimi také mimo bursu a byvaly za-
zmamendvany a vyhlaSovany, aZ mabyly jisté d¥edni povahy.

* Byly tasto také .dxlu-hy ty kratkodobé a iz z té piiéiny neoplécel
stét vice ne#li co phjtkou opravdu dostal,
** Také je o ni jednino v mych »Cennych papirech« str, 14, a 15,





