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prodejniho kursu pijéek, neb aby se véfitel¢ spise dali po-
hnouti ke konversi, jejiz vysledek je pochybny., Ale i tu je
potiebi opatrnosti, aby se podobné sliby medévalv na zby-
teéné dlouhé doby, Majitelim dluhopistt pravidelng stadi,
kdyZz majf zajistény sviyj diichod na n&kolik malo let; proti
tomu dluZnici musi nechati projit éasto vhodnou dobu ke kon-
versi; kdyZ jsou vdzani svymi sliby nekonvertovati,

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

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

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

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

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

- (Vansittartova konverse 1822 a Childersova, 1884) vidy al
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pari, Ale i ony dvé vyjimky jenom mnepatrné se odchylovaly
od parity; ale také iy nepatrné odchylky se bud nezdatily
{(pfi Childersové konversi), nebo hned v zapéti prokéazaly se
vadnymi, jelikoZ se pak zdatily mnohem vyhodné&iji i vidatnéji
nésledujici konverse al pari (jako po Vansittertowvé konversi
5%mnich na 4%ni konsoly v r. 1822, kdy nasledovala konverse
1824—25 4%nich konsoltt na 3% %ni al pari).
. Tak v dobé& 1713 az asi do 1725 byly postupné anglické
dluhy komvertoviany napfed na 5%mni, pak ma 4%ni vidy al
pari, V polovici 18, sloleti koneéné se zmensilo trokovani
ma 3%% @ 3% (1757) také al p ari, &m arci pro stolet{ osm-
nacté konverse byly skongeny, Stle stoupajici mira tdrokova
a chybné emise na nizkd nominalni procenta konversi iz ne-
pFipoustely,

Ale hned v r. 1822 ani Vansittartova konverse meuchy-

luje se mnoho tod parity (pouze o 5% nominalni kapital zvy-
gen); dale uz ob¥ konverse 1824/25 a r, 1830 4%mich tipist
ve 3% %ni a konverse v roku 1844 na 3% %ni a 1854 na 3%mni
konsoly, jako# i velkd konverse Goschenova 1889 na 2% %ni
4 od r. 1903 na 2%%ni konsoly vesmés byly provedeny al
pari; nomindlni dluh nejen nebyl zvy$en, nybri naopak
(splacenim &asti dluhu) byl sniZen jeits,
- A stejn& je tomu také p¥i konversich pruskych (néme-
dlkeych pozdsji), a italskych, Nikdy p#i nich mebylo zvySovano
nominalni zadluZeni, spiSe maopak bylo sniZeno (p¥i pruskych
v r, 1869 i pfi ilalskych v letech 1895—1902), jak uz o tom se
staly zminky.*

Za to ve Francii, v Rakousku, v Uhrach a také Sasto pra-
vidlem v Rusku se| konverse providély se zvySenim nomi-
aélniho kapitdlu a to se zvySenim n¥kdy nepomérné velikym,
tak Ze se dal¥i komverse oddalily, jich vysledek se znaéné
Zlen&il, ba Zasto pozd&jii konverse vitbec se znemioZnila,
Nékdysetodélotakovymzpisobem,feseani
Zadné dspory irokové nedocililo a pfece se
konvertovaloma nomingln& nizké procento
sezvySenimmomindlniho zadluZeni, abyjen
dal3i dspéfnd konverse byla na dlouhé do-
bynebo vibec zmafena, Je se co divili, jak se na
takovou politiku bez ohledu na jakoukoli budoucnost mohle
vitbec jen p¥ipadnouti, Bezmyslenkovitosti takové pocinini
zvéti bylo by pfili§ mirnym karakterisovanim, je v tom ob-
saZeno vice, je v tom hroznd nedfivéra, %e by

* Pruské konverse z r, 1869 mély za el misto umofovanych dluhé
zavésti renty meumofované a to za jakysi, celkem nepatrny nadavek
k momindlnimu dlohu, Ale zérovel byly 4%ni tpisy zaméfiovéiny za
4% %mni v pom&ru 9:8, takZe nomindlnf dluh se zmendil p¥i stejném droku,
Oviem konverse ta byla neobsahld, : '
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financim stdtnim mohlo se nékdylépe dati-
ti nefli prdvé& vitom okamZiku kdy podobné
nepodafené pokusy o smiZeni irokd se dédly.

Ve Francii zdhy u# ministr Villéle (v r. 1825) chtsd
konvertovati rentu 5%ni, ale rozhodné preddasnd. Také jeho
aivrhl byl snémovnami zamitnut a nucené konverse vypo-
védi rent byla tedy nepfipustna, Ale Villele ma konversi pre-
ce jen trval a prosadil ndvrh ma dobrovolnou konversi,
k niZ by se véfitelé sami ptihlasili, (Byla o tom u zminka.
v oddilu 7.) Veéfilelim mabidnuta byla remta 4% %mni misto
5%ni al pari; ale v&dglo se, Ze k takové mevyhodné konver-
si se nikdo dobromolné& mepiibldsf, proto ziroves se
nabizela misto 5%ni remty renta 3%mni se zvySenym nominal-
nim kapitdlem, Za kazdych 100 frs renty 5%ni dostali v&-
filelé 133%s frs renty 3%ni; tim se sni%il sice trok
ma 4% roémé ale nomindlni zadlufeni se zvy-
$ilo o celou tietinu Ale také k této pro véfitele
vyhodné konversi se mélo kdo ochotné pfihlagoval, Pii prav-
dépodobnosti, Ye konverse nucemdprovedena ne-
bude, nechtdli vefitelé svého dichodu withec ztenditi. Ke
konversi na 4% %ni rentu p¥ihlasily se skorno jen fondy spra-
vované stitem a nebylo tak vyddno ani celych 23 mil, frs
4%%ni renty. Ke konversi ma 3%ni rentu piihlésili se jem
véfitelé odvisl{ celkem s 611% mil. frs, kteti dostali
815-3 mil. frs 3%mni renty, Celkem.se prihlasila ke konversim
gotvajedind destina z celého ob&hu 5%nich rent.

Konversi na 3%ni renty usel¥ilo se sice’ rodnich trokd
6'115 mil, frs, ale mominalni zadluZeni se zvysilo o 203%s mil.
frsj a codtle2it&jsitho, dalfikonverse tim by-
ly znemoZné&ny. Rentu 3%ni mebylo mo¥no wve Francii
nikdy wZ komvertovati, jelilvoZ tirokovd mira mikdy patrnéii
neklesla pod 3% rotng, Proti konversi 5%ni renty se pak
vétitele uhajili pozdgji az do druhého cisafstvi pravé pouka-
zem na mepodafenou i mendvidénou konversi pro velké na-
tlaky na odvisle vEfitele.

Kdyby se byla provedla vSeobecni konverse po ¥adné
vjpovédi viech rent 5%mnich v sumé& 3940 mil, frs, bylo by
se uspofilo (4% %mni rentou al pari vydanou) 197 mil, fre
rodnich tirokd, tedy trojndsobna suma nezli skutedns se use-
tfilo a kapitil dluhu byl by se mezvysil ani o frank, A v r.
1829 byla lehko mo¥nd komverse ma 4%ni rentu al pari;
nebof 4%n{ tipisy se mohly prodati za cenu znadn& mad part.
Tim by se bylo uSetfilo mo¢nich trokid 39-4 mil. frs a byly
pak moiny v budoucnosti dal§i konverse se 4% a% na 3%

pari, o - . .
~ Teprve az. v dob& druhého cisatstvi mohlo se pomy3leti-
ma konverse rent; vlady Ludvika Filipa nemohly a nesmély
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fonvertovati, Druhé cisafstvi také na poéathu zdafile pro-
vedlo konversi (Bin eaw) 5%mnich rent al pari na 4% %mj,
ale pozdéji chtélo v& moci konvertovati tybo 4% %mni remly
{v r. 1862 ministr Fiould), kdy trokovd mira neklesla ami
na 4% % ro¢né, nybrz byla i o néco vyssl. Pokus ten byl ta-
ké proveden, ale hrozn& Zalostné a tak osudasg,
feseFrancievibecpfipravilaomoZné pifiz
nivé vysledky budoucich konversi O této
Fouldové vyumélkované konversi, jakor i o konversi L é-
ona Saye pijcky Morganovy v r. 1875 bude promlu-
vemro zvlaste,

Také jiné konverse francouzské mebyly provedemy al
pari, Vyjimku jedinou &mily od toho pouze konverse 5%nich
rent vydanych v roku 1872 a 1873, které viak byly zase
konvertoviny pomémé pozdé a vidy mailo d&nng, jelikoz

se véfitelim ponechdval vy$¥i trok mezli jim ho bylo po-

trebi platit,

Zbytky rent 4%%mnich a 4%nich, které se »nepodatilo«
v r, 1862 konvertovati, byly teprve konvertoviny v r. 1888
na renty 3%mi zase velmi neitastné; Pogitdno bylo véfitelim,
ktefi by chtéli zaméniti renty 4% %ni ve 3%ni, Ze se jim bude
adlovati 83:30 frs 4% %mi renty — 100 frs ve 3%ni rentd a vé-
fitelim, kte¥ zamdtiovali rentu 4%ni, bylo tidtovano 9370 frs
venty 4%ni = 100 irs v rentd 3%mni, Renty 4% %ni bylo kon-
vertovano asi 826% mil, frs a konversi v predpokladaném
kursu se. jeji obnos zvydil ma 992:05 mil. frs. Uroky, které
obnalely z remty 4%%mni 37187 mil, frs, klesly ma 29762
mil, frs, &li bylo uspofeno 7425 mil, frs ro¢ns, Na fo se
mohlo vydati nové 3%mni renty 247% mil. frs. Renty 4%mi
kolovalo ovSem jen méco malo pres 11 mil. frs, P jeji kon-
versi byla tispora trokova celkem jen minimalni.

Stit tedy zménil renty 4% %ni a 4%ni v r, 1888 ve 3%ni,
ziskal tim po srdZce viech vyloh konedn& jen ma hotoviosti
méco pres 173 mil, frs, ale za to se mominalni zadluZeni zvy-
Silo téméf o 417 mil. frs 3%mni renty. Zajisté tu bylo
zvySeni momindlniho dluhu o 417 mil, frs
gtrasné drahé proti velmi malé &isté hoto-
vosti pouhyeh 173 mil. frs, t¥eba se nepla-
tily vy$sf tdroky. Ale trolkly ty se mohly
sniZit nepomérmg kdyby se konvertovaly
renty al pari, :

Rentu 4% %mni bylo lze uz v r. 1879 konvertovati al pari
na 4%ni rentu, &m by se bylo uspofilo roénich trokd 413
mil, frs, AZ do r, 1888 byla by tato tispora pH poéitanych jen
3%nich irocich interkalarnich vymesla celkem 42 mil. frs.
Aby se tedy v r, 1888 dostalo 173 mil, frs, které se skuteénd
z konverse 4%%ni (a 4%ni) renty pfi meztendemém riroku
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strzily, bylo by stacilo k uspofenym 42 mil. frs vydali nové
4%mi renty asi 131 mil. frs (prodané nl pari, ale bylo ji moz-
no prodati nad pari), Tim by se byl sice zvysil tirok rodni
0 524 mil, frs, ale proti drokim z konvertovanych rent 4% %m§
a 4%ni stale Yehdy i potom placenym, bylo by to jen o 1-1%
mil, frs noné vice, Renty 4%ni bylo by vydano takovym zpd-
sobem celkem jen 968% mil, frs s roénim trokem 3874 mil.
frs, kdeZto skutein& provedenou konversi v r, 1888 bylo ren-
ty 3%mi vydino 12544 mil, frs s roénim trokem 0 méco arci
niz§im 37632 mil, frs, za to s kapitdlem vy3§im asi o 286
mil, frs, Do r, 1894, kdy moZna byla pak konverse renfly
4%mi na 3%mni al pari, byly by ty vy3§ droky (i s interkala-
riemi) vzrostly pouze na sumu asi 7% mil, frs; ale dald
konversi by se jiz bylo za jediny rok wSetilo 8575 mil, frs;
mnohem vice, nez by pfed tim se bylo vydalo na vy$si drok
rent 4%nich, Odr, 1895 bylabyprotirent & 3%mnijiz
stild roéni dtspora na tdrocich 8575 mil, frs
adluhubyloby 0286 mil, frs méns,

Z toho je vidst, jak i tato kionverse v r. 1838 byla ne-
vhodné provedena; jednak se s mi otilelo po devét let a ko-
neéné byla nevéasné a ukvapend vydéma renta 3%ni na prili§
nizké nominélnf procento. To ovSem bylo stilou chybou také
viech jinych emisf v tfeti republice, tieba jif mikoli za tak
nizké kursy jako za monarchickych viad. '

O konversi rakouské @ uherské papirové renty 5%mi
v r. 1893 byla jiz Fe¢ pfi emisich. Konverse ty byly rozhodn&
pfedtasné na 4%ni noéni tirokovéni provedeny, maly se vy-
dati al pari renty 4% %ni — (pro rakouskon papfrovou mohla
se voliti snad i renta 4% %mni), — Jiz v r, 1896 byla pak mo?n&
konverse ve 4%mi renty al pari. P#i rak. konversi se tfm zvy-
gilo nomindln{ zadluZeni o 41% mil, K, p¥i uherské o 76 mil, K,
profioze se komvertovala vy suma za mevyhodn&i$i kurs,
Vedle toho byly soudasné také n&které starsi Feleznidni dluhy
konvertovany. Tfm stouplo celkové v&(3 nominalni zadluzeng
pro konversi v r. 1893 u rakouskych dluhi o 48% mil, K (p¥
celkové sumg téméf 600 mil. K konvertovaného dluhu) a
pti uherskych téméf o 107 mil, K (p#i celkové sumé 967%
mil, K}, k ¢emu? oviem ptistoupily p¥i uherské rent& koru-
nové je§té znadné vylohy komverse,

Ale mnohem hor$i byly ovSem uherské konverse pie-
deslé, o kterych u¥ byla fed v oddilu 5, Nejdtleit&isi z nich
sludi zopakovati: Za 400 mil, zl, ve zlaté 6%ni renty (= 1000
mil, frs) bylovyddmo 545 mil z1, ve zlaté renty

- 4%mi (= 1.362% mil, frs), Bylotim nomimnaln{ za-

dluZeni zbytednd zvyseno p¥i dosti malé
sumé dluhu o 362% mil frs atim bylo pozd@j-
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8{ Gspé€Sné sniZenidrokd ma vidy smadzma-
teno,

Ovsem mejdpatn&jsi uherskou konvers{ byla konverse u-
herského vyvazovactho dluhu v r, 1889, Tou se bfe-
meno trokové skorwo nic mezmirmilo, ale
nomindlni zadluZeni vzrostlo o 54 mil K (pfi
celkovée sumé dluhu 345 mil. K). Jediny tspéch konverse se
spatioval v tom, Ze se dluh ten spldceti diive mél pied kon~
versi v dob& velmi kratké (nejdéle do 17 let), kdezto po kon-
versi aZ v dob& 70 let, Skute&né drokovani (vypo-
¢tené vzhledem k nutnému splaceni vy$si dluzné sumy), bylo
pokonversi znaémné vy¥si ne? pfed konver-
sf. Véfiteldm tedy dluZnik vnutil konversi
vy§§i irok a to pro doby nedohledné, [Pi-
¢ka je lotiz mominalng 4%ni a pii Gvéru Uher meni nad&e,

“Ze by tam v dohledné dobg trokova mira klesla zna&n&ji pod

4% rodénéd,)

Také u mas v kralovstvich a zemich v #3ské radé zastou-
penych nechyb&ji velmi mevyhodné a nevdasné komverse,
jenom Ze nemély tak velikého rozsahu, ani nebyly do té miry
neftastné jako zde uvedené konverse uherské, Tak na pt.
v r. 1884 byly kiomvertovany 5%ni priority drahy cis.
Frantiska Josefa ma 4%ni za téch podminek, Ze
117 zl. ve 4%nich dpisech = 100 zl, v 5%mich dluhopisech;
Eﬁjékla byla splatna v 69 letech, Za tychZ podminek byly také

onvertoviny 5% ni priority drdhy korumniho
prince Rudolfa, jenom Ze byla pajéka splatna v 72
letech, Obojich prioril: kolovalo tehdy asi 118 mil, zl, (= 236
mil, ) a po konvensi jich bylo n&co ptes 276 mil, K. Kapital
nomindlni se tedy zv&tsil o 40 mil. K, kdeZto tiroky rodni
klesly jen o % mil. K. Tady nomindlni kapital ma jiny jests
vyznam neZli pfi nesplatitelnych rentich; nebot musf byti
v urdité dobé plmou sumou opr avdu splacen, Tedy
prospéch z komverse byl jisté mepatrny a silng byl prevazo-
van vy$§im nomindlnim zadluZenim., [Skutetné +irokovami
pljcky po komversi kleslo z 5% jen na 4:82% roéng, tedy
tispora tu byla minimalni. V roku 1896 ji¥ byla by konverse
moZné al pari ve 4%nf vpisy a byla by pak tirokova dspora
délala rodné jiz téméF¥ 2% mil, K. Dosud nominalni zadluZeni
po vykonanych splatkdch trvajicich jiz 27 let je porad o 5%
mil, K v&t3, nezli bylo pfed konversemi v r. 1884. Ro&n{ anuita
na dffv&jdi 5%ni pajéku cisate Fr, Jos. drahy byla jen o
190.000 K (t. j, sotva o *s% kapitilu) vétsi mezli anuita Kon-
vertované ptijeky 4%ni]

O ostatnich komversich rakouskych a uherskych bylo po
vétsiné uZ dostatedn& obs¥frm& mluveno v oddilech 3., 4. a 5.
Z nich' 2zvl4t& uherské komverse z r, 1889 slu$f poznadits
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za zcela nezdafené w zejména také tim neétastné, ie phjcky
4% %mni nesmély se do r. 1900 konvenlovati, éim se propasla
vhodna doba ke konversi ma 4%ni tpisy al pati v r. 1897,
Pozdé&jsi konverse v r, 1902 nemohla uZ byti zdaleka tak
vhodné provedena, jako se to mohlo stati v noce 1897, byl
nulino pripsati vice nez 5% k nominalnimu kapitalu,

Nejhite se vak vyda¥ily konverse jakoZ i emise pdjéek
statnich, které cht&ly byti zvlastd umalymi mebo které sna-
Zily se od vetiteld vynutiti jakymkoli zpisobem tstupky, jez
byly v meshodé s béznou drokovou minou. Takovych dokladé
nékolik zvlastni pozornosti hodnych lze uvésti z francouz-
skych dé&jin statnich dluhd, Pravideln® také tyto komverse
byly pfed¢asné n ukvapené.

Francouzské 4% %ni renty za druhého cisafstvi, lkteré
vznikly po v&t§ind zndmou konversi Bine au-ovou. —
(n¥co jich bylo z Villélovy konverse a dosti jich bylo vydino
za Krimské valky a v r, 1859), — mevyslouply na nominalng
vysi, le€ jen ma kratkou dobu po Bineau-ové konversi, Fakti-
cky pozd&ji i dle vSech podminek p¥i emisich rent 3%mick
bylo drokovani vy$si meZ na 4% %, dasto se blizilo a% 5% mnod&-
nim, Ani v r, 1862, kdy finanéni ministr F o u1d pojal myslen-
ku 4% %ni renty konvertovatli zdaleka jejich kurs nedosahoval
parily; primé&rny kurs renty 4%%ni v r. 1862 byl pouze
9797%, tak Ze tirokovd mira byla dosti patm& nad 4%
{rodn& 4:59%),

Za takovych podminek chtit sniZit vinok 4% %mich rent a
k fomu pro cely jich weliky ob&h tehdejsi 3.851%s mil. frs
bylo podindnim nempoznym. Ale Fould se do tcho pfece pustil
arkonvertovale velikou vét§inw 4% %nich rent, -
ale zdroved i 4%nirentu,

Ale jak jen toho dociliti? Ponévad¥ se vé&¥iteltm jich renta
nemohla vypovEdsti a splatiti ji bylo moZno jen za vy$sf trok,
dalo se jen pogitati na konversi dobrovolnou, podobnou jakio
byla Villelova, Ale maly zdar oné konverse, nutil vymysliti
pro véfitele né&jaké vyhody, za které by ke konversi se dali
pohnouti, Bylo tedy mabfdnuto majitieliim 4% %ni renty, Ze
jim bude ddn ty% déchod v 3%ni rents, tedy
na nomindlni kapitil o 50% vy$§i, kdy% na
- kazdych 100 frs renty 4%%nf priplati Kapital

540 frs. P¥i renté 4%nidostivali vefitelétyz
dichod v rent& 3%mi, tedyna momimalni ka-
pitdl o 33% vys§§i, kdyi na kazdych 100 frs
renty 4%ni pfiplatili 120 frs. Tyto ptiplatky zvaly
se »sioulte«; byly pak pro tehdejsf dobu stile znaéné vy-
solcé tirok'otvé ‘miry v&fitelim mailo vhod, adkoli pro bu-
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doucnost slibovalyl znadné vyhody, Ze mebude toliz moZno
nové 3%mi renty konvertovali, Vé&fiteltim 4% %ni renty davalo
se tedy za 540 frs nadavkem nominalntho kapitdlu 50 frs a
majiteldm 4%ni renty za 1-20 frs nddavkem nominalniho ka-
pitdlu 33's frs, Ale t{yto maddavky momimalniho
kapitdlu mély tenkrdt provéfitele jen sko-
ro theoretickou cenu, jelikoZ sejejich d-
chod pfi tom nezvétsil. Proto nebylo ani velké
chuti pro tuto konversi mezi vétiteli a vlada mohla konversi
provésii jen s nejvétdim mitlakem na wodvislé vétitele a rfiz-
nymi jinymi prostiedky, které nebyly vzdy v souhlasu s po-
Zadovanou nestrannosti a distojnosti statni spravy. Pies ty
véechny prakiiky zhstalo melonvertovidno skioro 23% rent
téch, které pozivaly neztenéeného dichodu az do zndmé uz
kionverse v 1888.

Konversi p¥ijalo ze 4% %mi renty 2.969'/s mil, frs a bylo te-
dy od jeji vlastnikt splaceno »s o ult e s« 160344 mil. frs hoto-
vé; ze 4%mi renty pak se odhodlalo 40"/i2 mil, frs ke kionversi
o splatili »soulites« hotové 0491 mil frs, (Veskeré 4%ni
renty obihalo jen sotva 53 mil frs,) Vedle toho byla jesté pro-
vedena konverse 4% %nich obligaci v t¥iceti letech splatnych
(robligations trentenmair es«), pti kterd byl roz-
mmnoZen nomindlni kapitdl 3%mnich rent o 135 mil. frs (bez ja-
kékoli »soulte«). Po zaplacemni vsech vyloh s konversi spo-
jenych zbylo statni pokladné 1578 mil, frs hotovych, Ale
za jakou cenu? Fould timptidélal nominal-
niho dlubuptes 1633 mil, frs a ziskal pouhych
1578 mil, frs hotovych; tedy asi9h% ze zvéi-
§ené sumy dluhu,

Pravda, neplatily se pro tehdejéi doby droky vyssf z tak
rozmmnoZeného dluvhu; tedy vyssi nominalni suma dlubu byla
tehdy jen zdanlivim kapitdlem, Ale jaka $koda tim pro bu-
douci dasy byla francouzskym financim zptisobena, o lom jiZ
nepoifebovali uvaZovati statnici druhého cisa¥stvi, Za vlady
Napoleona III, neklesla pak mira drokiovd skoro mikidy pod
4% %, také v prvnich letech tfetf wepubliky, — diky za to
hroznému dédictvi po Napoleonu III, — nebyly dvérni po-
méry pro stat lepdi, Ale v r, 1879 byla by jiZ moZna kionverse
4% %mni renty na 4%ni al pari, Kdybychom predpokladali, Ze
by se byl kapital vyptjéeny pomoci kionverse Fouldovy firo-
koval po celou tu dobu trokem na drok ma 4% %, byl by vzrostl
do v, 1879 asi ma 333% mil, frs, Konversi 4% %nich rent, které
Fouldem byly konvertovany, kdyby tehdy se byly nechaly
bez konverse, mohlo se od r. 1879 na 4%mni renté al pari kion-
vertované uletfiti ro¥n¥ mejménd 16 mil. frs 1rokd., Touto
trokiovou tdsporou byl by se jiz pomalu Fuldtv vydluZeny a
ltak narostly klapital uplacel, tak Ze by p¥i sloZitém drckiovani

§
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v r, 1894 z ného zbylo asi 280/ mil, frs. Ale v r, 1894 byla

jiZ mozné konverse 4%nich rent al pari ve 3%mni a tim by se
bylo uspofilo na viech rentich Fouldem tak medtasind kon-
vertovanych roénich trokd téméi 49 mil, frs (3% ze zvEl3e-
néhio momindlntho kapitédlu rent ptes 1633 mil, frs), Touto
roéni tsporou trokovou byl by se zbytek kapitalu Fuldova
(vyptjéeného) do r. 1894 pii slozitém trokiovani a pozddjiim
splaceni dsporami celkem vzrostly msi na 280% mil, frg
tiplng umoFil p¥i 3%mim drokovani mejdéle do r, 1901, O d
toho roku byla by jiZz proframcouzsky stat
zbyla plnéd roéni drokova dspora 49 mil, frs
roéméapiiiombystdtirancouzskyméldiuhu
0 1633 mil, frs m én &, Tak straing Fould na vidy zatizil
Francii svou konversi, vzal ji stdlou ro&ni drioko-
vouw tsporu 49 mil, frs o pridélal 1633 mil, frs
dluhu, a to zamaprosté nic, jelikoz jsme jiZ brali
ztetel na umoteni toho kapitalu, kitery Fould svou komversi
vyziskal,*

Fould arci by se mohl héjiti, Ze to byla vlastng tehdy vie-
obecnd prakse ve Framcii, za dob druhého cisatstvi, ano i za
dob vlidy Ludvike Filipa a jiZ d¥ive za dob restaurace i také
potom v tfeii republice, Ale nikdy se nejednalo majednou ant
zdaleka o tak ohromné kapitaly a nikdy se tak nedslo prece led
za vainych mesnézi dvérnich, kdy se vyptjéovalo v rozpacich
podle urgitého zvyklého zpiisobu bez dlouhsho uvazo-

v

* Tim umotovanim onoho kapitdlu Fouldem vyziskaného tispora tiro-
kové prisla teprve pozdgji k platnosti, toti¥ od r. 1901, Kdybychom i
predpokladali, 7e by republikinskd Francie ve své zndmé piizni k vi-
fiteltm byla 414 %ni renty konvertovala teprve v r, 1804 a to napied
jen ve 3% %mi, jak to tofi¥ ukinila se svymi rentami 5%mnimi a Ze by
konverse ve 3%nf rentu se také teprve provedla Rouvierem aZ v
1902, byla by tim onma tispora pingych 49 mil, frs rognich tnokfi oviem
jen znatn¥ oddilena, ale konedné pFece by se ji Framcii dostalo plng, bexz
véisiho nomindlntho dluhu, Kapital Fouldem ziskany i pt stdlém
sloZitém drokovéni na 4%% — co: podftati arci nemo¥no, je-
likoZ jiz od r, 1879 nebyl b&zn¢y trok zdaleka ani 4% romé — byl by
do r, 1894 vzrostl na 645 mil, frs, Toho roku byla renta 434 %ni konverto-
vina ve 3} %ni a tim by se bylo proti Fouldové konversi ugetfilo rod-
nich trokd asi 32% mil. frs (vzhledem také ke konversi 4%mnich rent),
Pt 3%nim sloZitém drokovéni, které od r. 1894 bylo stdle bEZné, kilesl
by tak narostly Fouldtv kapitdl do r, 1902 asi mna 528 mil, frs, A nAsle-
dujfef rodnf dsporou 49 mil. frs p¥i sloZitém tirokovéni téebas i na 334 %
roéné umoiil by se tento kapitdl nejdéle za 14 let, tak ze by piece od
1, 1916 byla tplnd zase tispora trokové 49 mil, frs ro&nd i mensf dluh
© 1633 mil, irs, Ale takové krajni ptipady ani se nesmdjf predpoklédati,
Pti velikém celkem ob&hu 4% %nich rent byla by jejich konverse mastala
mnohem d¥ive, jak to ukazuje také konverse v r. 1888, oviem neitastnd
. provedend, Také se jen timyslng zdriens faktickd konverse reaty 5 %ni
- a jeji- nedostatedné provedeni a% do r, 1894 a 1902 oddalené nesmi brati
za zdklad vypodtd téchto. Ale i tak byla by dosti zfetelns Skoda, kierou
-Fould konversf rent 4% %mnich a 4%mich natropil, )




115

vant, Ale Fould jist& svou akci povaZoval za
dilo genidlmi a zamvyilel tim dostat co moZnd
nejlacingji — zhola zadarmo — novyiveér Zatim
to byl dvér mejdrazsi, jaky kdy se dostal
Francii

Ze prakise dfivéjdi (i pozd&jsi, a to nejen ve Framcii) vy-
déavati ptjtky na mizkd nominalni procenta, shodovala se
iiplné s Fouldovym nedbanim o to, jak mominilni zadluZeni
vzroste, je jisté nepochybnou pravdou. NeZ nikdy se neudélal
najednou movy dlubi 1633 mil. frs, aby se ziskalo jen 158 mil,
frs beziirotné vypajeky, Na ten movy dluh se oviem neplatily
prozalim Zadné troky, ale to se vymstilo jiz za 17 let, kdy
jiz nebyla mo#na tspora rodnich 16 mil, frs, jiZ se mohlo ma-
byti prvni konversi na 4% a po 32 letech ji# zirata oma do-
stoupila 48% mil frsroénich drokd kterych se musi
nyni platit vice, kdy uZ mohly zmizeti renly 4% %mni a 4%ni
i bez jakékoliv ndhrady mohly byti nahraZeny rentami 3%ni-
mi, kdyby diive se nebyly zvysily' zcela bezpotfebné tyto
3%mi renty majednou o hroznou sumu 1633 mil, frs,

Stejné pochybenym umélym zpésobem byla také konver-
tovina Morganova pijtkaod Léona Saye v r. 1875,
Jenom Fe se tu nejednalo o taklovou sumu, Obligaci té pijcky
bylo v ob&hu 484,726 po 500 frs (které se drokovaly 30 frs
rotnd), Léon Say mabidl majiteltm obligaci 1000 frs 3%ni ren-
ty, kdyz kazdy splati na svou obligaci 124 frs (»soulte«)
hollovs, Unok z pjcky zfistal stejnym, statu se dostalo hoto-
wych pen&z 60-116 mil, frs, ale dluh momindlni se
zvEt§il o 242363 mil, frs, tedy vice jakl o Etyina-
sobny obnosprioti tomu, cobylovyplaceno.

Tenkrat viak uz 5%ni renta byla nad pari (ba brzy také
4% %ni renty se blizily parité). — Mohla se tedy Morganova
pjeka splatit vydanou 5%mni remtou al pari (tedy v obnosu
242:363 mil, frs) a bylo by se tak' uspofilo 2-42363 mil, firs rod-
nich droki. Na tytéz droky, co se platily z Morganovy pijeky,
se mohlo vydali 5%ni renty al pari o 484726 mil, frs vice.
Tedy stat by byl dostal o néco men$ sumu (o 116434 mil.
frs), ale nominlni dluki byl by o 193-89 mil. frs mensi. Kdyby
se bylo vydalo 5%ni renty tolik, kolik Léon Say za Konversi
sviou dostal, byl by se arci ro&ni tirok' zvysil o 0:58217 mil. frs.
Ale to mepatrné zvyseni by se bylo musilo platit jen do 1.
1879, kidy se 5%ni renta mohla konvertovati al pari ve 4%mni.
Pon&vad? by cellsem 5%ni renty té kolovalo 242-363 -+ 60-116,
thrmem 302479 mil. frs, bylo by se konversi na drocich nog-
né udetfilo 302479 mil, frs, nebio profi 3%mni rentd spotiebo-
vané & Sayov & konversi bylo by se uspoiilo 2:44262 mil,
frs rotnich trold, Tedy za jediny riok (do r. 1881) bylo
by byvalo v&ts tirokiové vydéni na remtu 5%ni [od r, 1875 do

#®
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1879] vyvézeno, A od roku 1894 byla moZni kionverse 4%ni
renty ve 3%ni al pari, a tedy roéni troll z renty 302:479 mil.
frs bez kionverse Sia yo vy ¢inil by od r, 1894 i jen 9-07437
mil, frs, byl by tedy proti Sayovym rentim mensi roéné o
546759 mil, frs a dluhu mohlo byili o 182% mil, frs méns.*

Je pravda, Ze renta 5%ni byla teprve v r. 1883 kionver-
tovéna & to jen na 4%%ni al pari. Ne% to byla dplng
zbyteémnd koncese véfitelam, jakych fran-
couzshkystatdélal hojné a §tédée, Anitfeti
republikanemtZebyti této vytky uletfena,

 Cena renty 5%ni ddvno u¥ prestoupila momindlni vy a
pfece ge nemohly republikanské vlady odhodlali dlouho K jeji
konversi. Od r, 1878 byla mo#nd konverse 5%ni remty ma
4%ni al pari, ale zcela bezpednd jiz od r. 1879." Prece viak
ke konversi do3lo az v r, 1883 a nebyly tehdy nominalni droky
z renty sniZeny o celé procento, mybrz jen o %%. To byly
zcela zbytetné ohledy k véfitelim, stat tim byl mucen plaltit
roéné o 34% mil, frs rodnich trokd vice z pouhé faleiné ge-
nevosity k zdmoZnym, ano k bohatym lidem, kte¥f se d¥ive
— s

" Léon Say oviem renty na splaceni Morganovy ptijgky novs nevydal,
nybrz vzal je ze zésob spofitelen francouzskych, Spotitelndm za né nahra-
dou dal diiched rodnich 17-3 mil, frs, trvajici 39 let (tedy spléceny do r.
1914). Tim se dosti znatelnd §koda konversi zpfisobend
zmen§ila, Poletn se to da odhadnouti asi talto:

_ Na renty 5%ni 302:479 mil. frs, které by byly nastoupily misto
Morganovy a Sayovy phijtky, tnok pottebny 1512395 mil, frs byl by o
2176 mil. frs (asi) rofn& memdi neZ anuity spofitelném placené, Do r,
1879 by tyto mensf troky (s prpodtenim 434 %nich interkaldrnich tirolsd)
vydaly p¥es 94 mil, frs, Pongvads 1879 byla mo#nd konmverse ma rentu
4%ni, byla by se modnf drokova tspora proti Sayovym rentim zyyEila
od toho roku na 52 mil. frs, To by zérovedi s onou ji% do r, 1879 uspo-~
fenou sumou 9% mil frs p¥i p¥edpoklédaném interkaldrnim tinolku 3% 9
ro&né bylo a do r, 1894 bylo vydalo asi 116-3 mil, frs, V roku 1894 bylo
lze 4%nf reintu zase konventovati na rentu 3%ni a Hm by se byla zfskala
roén{ tinokova dspora 8:226 mil. frs proti reatdm Sayovym, S uspofenyimi
fiz 116:3 mil. frs do roku 1894 bylo by se pti predpoklddanych 3%nfch
tirocich (interkaldrnich) u% v roku 1908 docililo celkové dspory asi 3154
mil, frs, &im by viechny remty (pivodnd) 5%mi, potfebiné ke kiomversi
Morganovy piijéky a Lk Sayové piijéce v. thrnné sumd 30236 mil, frs
(302:479 'mil, frs) byly splaceny a jekts by bylo zbylo asi 129 mil, frg
z on&ch tdspor, Alle Sayovy anuity se pak poroce 1908 pla-
tily a platf jestd 6 let. Tedy p¥i 3%nim troku se mohla jejich
hodnota v r, 1908 odhadovati ma 937 mil, Irs a tedy s ondmi pYebyvaji-
cimi 129 mil, frs byl by zisk bez konverse Sayowvy v r. 1908
sepdiil pFes 1054 mil, frs, coZ je sicedosti znadng p o-
lozka, aleprotitomu, jak by tobylodopadlobez spl4-
ceni dluhu je topfece nepomérné niZ8i suma, Tedy sou-
asnym uplicenim dluhu anuitami L, Say onu chybu p¥i konversi udi-
nénou aspoil z Fdsti napravil,

™ Kursy rent 4%nich oviem netetnych byly nad pasi, ‘Renty 3%t
mely v letech 1879 a 1880 primérné kursy 8013% & 844159, co¥ znamens
primemeé rodni tiroky 3-73% a 3-58%,
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pied deseti lely mestitili od téhoZ statu Zadati skioro lichvai-
ské troky. o ‘

A podobné se stalo v r. 1894, kdy byla pak renta 4% %ni
konvertovana v remtu 3% %ni, Také tehdy byla moZnd kon-
vierse ma 3%mi rentu alp ari; nebot 3%ni renty se soudasné
prodavaly dosti vysoko nad pari. Konverse v remtu 3%mni
mohla se tenkrat provésti mnohem snadndji mezli pozdsji
Rouvierem v r, 1902; mebot v r. 1894 byly renty 3%ni
patrné drazii meZli v r, 1902, [Primérny kurs remty 3%mni byl
v r. 1894: 10056, v r. 1895: 101:52, kdeZto v r. 1902: 100-22,
v r. 1903: 974.]

Francouzsky stdl jiz od r. 1879 platil tedy roéné svym vé-
Fiteltm z r. 1872 a 1873 — kte¥i vyuZili jeho tisn& a vymohli
si 6% roénich tirokh a nadavkem k tomu o 20% wvy$§{ pohle-
davku, nez kolik stitu vyplatili, zbyteén& po &iyFi léta (od
1879—1883) vyssi rodni tirok 69 mil. frs a pak po 19 let (1883
do 1902) aspoit o 34% mil, frs roénich drokil vice. Tak se
vdeeil stat svym vefiteldm, kte¥i ma jeho tkor velmi zname-
nité hned pfi uzavieni pijcky pochodili, Ze jim je3t& zaplatil
za 23 let od 1879 do 1902 celkem o 932 mil, frs ma tirocich
vice neZ musil.

Podobné stédrym k' véFitelim osvédgil se stat také p¥i
zbytcich staré 4%%mi renty (Bineauovy), Mohl ji kionverlo-
vati jiZ v r. 1879 al pari v rentu 4%ni; zatim ji ponechal aZ
do r. 1888 a kionvertoval ji pak tolik nestastns, jak o bylo jiz
nahiofe podrobné&ji vyloZeno,

K vyumélkovanym konversim sludi také pripodisti ne-
$tastnou umifikaci vieobecného stdtniho dlu-
hu rakouského v r. 1868. Jake tim rakousky stat utrpél
obrovské tjmy, bylo jiz v oddilu 4. vyloZeno,

Ngkteré kionverse — arci rozsahu nepatrngj§iho — poda-
Fily se sniZenim mnomindlniho zadluZeni, Nejzndméisi je uZ
priklad italskych konversi na rentu 4%%mi rent 4%mich a
2-4%nich, Ty% trokovy diichod byl tu vétitelim dén se sniZe-
nim nominalniho zadlugeni, Jaké to velmi brzké dspéchy
mglo v zapéli pro italské finance, ukdzalo se pfi konversi té-
tio 4% %ini renty v roku 1903, -

O podobné Iéonversi stala se zminka pti pruskych dluzich;
kionverse ta v r. 1870 byla pferudena valkou m&mecko-fran-
couzskou, Tam zérovent byly splatitelné tipisy zaménény v ne-
splatitelné: Splatitelné 4%ni tpisy byly zménény v nesplati-
telné konsoly 4%%mni podle sazby, Ze 800 M 4% %nich kon-
solt bylo divino za 900 M 4%mich umofovanych pihicek,
oviem byl k' tomu je§td jisty nepairndjdf nddavek v hotovosli
vetiteltm povolen, aby se rozhodli ochotngji pro tuto vlasing
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nevyhodnou konversi, Misto 46'1052 mil, M 4%nich tpist bylo
vyménéno 409824 mil. M dpist 4% %nich, Jak vidéti, jsou
troky z obou téch obnosd stejny. Krom& toho konsoléim
4% %nim byl drokovy dichod zajidtén neztendeny az do .
1885,

V 1. 1885 byly pak skuteéng viechny 4% %ni konsoly kion-
vertovany al pari ve 4%mi. Tim se sniZil oném vétitelim arole
celkem o 0204912 mil, M, ktery by jim byl ztstal i déle,
kdyby ke konversi byli nesvolili, Zaroves kapitdl dluzny byl
smensen o 51228 mil, M, Zajisté by z toho byl pro stal vy-
plynul znaény zisk, kdyby vice vétiteld bylo se k té konversi
piihlésilo.

Také v Rakiousku od r, 1858 do 1866 byly podobné
konverse, kde ptjeky 4% %unf, 4%ni, 3%mni, 2%4%ni atd, byly se
stejnym trokovym dtchodem konvertovany na mengi kapital
nominalni 5%ni. [Sazby p¥i tom byly tyto:

90 21, konv, mény == 9450 zl. r. m. 5%nich = 100 21, konv, mény 4Y/%/ynich
80 z). konv, mény == 84'— zl, r. m. 59/nich == 100 zl, konv. mény 4% nich
60 z), konv, mény == 63— zl, r, m. 5%nfch = 100 zl, konv. mény 3%nich

50 zI, konv, mény == 5250 zl, r, m. 5%gnich == 100 zl, konv, mény 21,0/ nich].

Tim zpitsobem bylo misto starych niZe drokovanych tpistt
vydéno skoro 125 mil. zL r. m. 5%nich dpist. Unifikace v r.
1868 zavedla pak tyto dobrovolné zdmény zptsobem nuce-
nym pro viecky ptijtky mimo loterni a Yelezniéni,

Je pfirozeno, Ze podobnych piikladit konversi, tak madlo
yetitelim vyhodnych, je celkem malo, V&S pomémé pocet
jejich pfi 4%%ni renté italské vysvétluje se strachiem vé-
fitelt, e by jim mokla byti kuponovd dafi zvy-
Sena, kdezto renta 44%mi byla vif dané& pro-
sta, Arcidostibrzka koanverse renty 4%%nf
ve 3%%nina to bylajakoby nova velikd dai
225% 7z celéhio dtichodudrokového.





