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Roéni vydani drokové na statnifrancouzsky dluh
zvétsilose skoro patnidcteronéasob od r. 1815,
a nomindlni vy$e jeho je skoro dvacetkrat
paterondsobna. Proti tomu anglicky dluh stat-
ni nyni za necelé stoleti redukoval se bezmala o
€tvrtinu (vic jak o pétinu) a irokové b¥femeno z
né€ho ¢ini ui jen 54% d¥ivéjsi vyse (tedy néco
maélo vice neZ polovinu tirokd v r. 1815).

Italie ma statni diuh dosti znaény, asi 13.000 mil. lir
(frs) s ro&nim trokovym néakladem n&co p¥es 430 mil, lir;
tedy asi takové tdroky plati Italie jako Velk4 Britanie s Ir-
skem, Znaénou &ast italského statniho dluhu tvo¥i dluhopisy
Zelezni¢ni, jelikoZ v Italii skoro vSechny drahy jsou ve viast-
nictvi statnim,

Také jiné evropské stity kromé& velmoci maji znadné
statni dluhy: Spané&lsk o md na p¥. 10.000 mil, peset (frs)
statnich dluhft s roénim drokovym vydanim zna&né& pies
400 mil, peset (frs), — Belgie ma téméF 4000 mil, frs stat-
niho dluhy, ale proti tomu znaény statni majetek, zejména
statnich drah pfes 4000 km, — Tureck o m4a celkem skoro
3000 mil, frs statnich dlubd.

2, Vyvoj statnich dluhé evropskych (zvla§té ve Velké Britanii
a ve Francii).

Ve sttedovéku statni dluhy nedélily se pfesné od soukro-
mych dluhtt panovnikovych. Byly také podobnym zptisobem
uzavirany jako jind dvérni jedndni mezi soukromymi osobami.
Ba panovnici pro svou politickou moc, jiZ mohli zneuiti a
casto i skute&né zneuzili, mivali pravidelné horsi dvér ne#li
soukromnici a nemohli ani na tdet stitu dostati dvéru, led
kdyZ podali dostateéné zdruky, %e skutedné svym zavazkéim
dostoji. Pravideln& se na dluhy panovnikovy i statni davaly
v zéstavu korunni statky, neba stdtni dichody a vysosina
prava panovnikova (regalia); ano nékdy i celé krajiny
nebo provincie se viemi pravy zemé&panskymi,

Klasickym dokladem velkého d&jinného dosahu takového
zastaveni celé zem& je dani Braniborska v zdstavu za ptjcku,
které se v 15. stoleti dostalo krali Sigmundovi lucem-
burskému od norimberskéha rodu Hohenzollernt, To
bylo podatkem politické moci nyné&j§iho slavného rodu cisaf#
‘némeckych a kralt pruskych,

Jinak si pom4ahali stfedov&ei vlddcové, — ale trvalo to
jesté dlouho do nového veku, — k pené&ziim vielijak povaz-
livymi zptisoby, VSeobecnym prostfedkem k tomu cili bylo
kaZeni penéz zleh&ovéanim i zhor§ovanim minci, Nebylo to sice
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dvérnim jednanim ani dluZenim, ale t{ento systém pozdéji na-
byl dvérni formy, kdyz stat po zpisobu cedulovych bank vy-
daval papirové statni penize (stdtovky), Prava toho moderni
staty p¥ili§ dasto osudné zneuzily zrovna jako d¥ive prava ra-
#eni minci jich zlehéovanim a zhorSovanim, P¥ilisnym rozmno-
%enim statnich papiravych penéz daly se arci zjednati po-
ttebné prostfedky mnohem snize i také nendpadnéji nez ka-
Zenfm minci, ale také désledky toho byly osudn&jsi,

Jednotlivé mince b&hem dob se jist& velice znehodnotily,
jak to okazuji uZ ndzvy librasterlinkd marka, fran-
couzskd livre (pozdéji fr an k), které pivodné byly skuted-
nymi librami nebo h¥ivnami stfibra, ale asem se scvrkly na
nepatrnou &ast oné vahy drahého kovu. NeZ papirové pe-
nize dosti ¢asto mnohem vice je§té se zhorsily nad jakékoli
§patné mince; nebot stat zneuzil své moci a svého tivéru né-
kdy aZ do té miry, Ze na konec papirové penize byly zcela
neberné a pozbyly tplné ceny. Tak se to provedlo v kratké
lhiité se statnimi assignaty republiky francouzské ke konci
stoleti osmnédctého, Také Rak ousk o tinorovym patentem
z r, 1811 sniZilo cenu »bankocetlic na pétinu jich hod-
noty, kterou mé&ly jest& asi pted 16 lety a za 7 let potom
znova tyto penize (zlaté videfiské mény) byly redukovany v
poméru 1:2%, Tedy b&hem necelého &tvristoleti (v 23 le-
tech) byly rakouské papirové penize znehodnoceny na pou-
hych 8% své n&kdej$i ceny!

Zpisoby dluZeni na zastavené stitni statky nebo Gastéji
jesté na zastavené stitni dichody dosud oviem nevymizely
tam, kde statni sprava nepoziva dostateéného dvéru u vefi-
telii, Tak byly zastaveny né&které statni dichody turecké
(tabdkovy monopol a jiné dané), nebo vybirani cel v Cing
nebo jiné tomu podobné diichody v jihoamerickych republi-
kach atd.

Statni ivér podal se uréité déliti od soukromého jméni a
od tvéru panovnikova zejména v téch zemich, kde se
fadné odliSovala zvla$tni zakonoddrnd moc zéstupcfi proti
moci vladafové, Tak zejména ve Velké Britanii konstituénim
a representativnim systémem statnim vytvofil se samo -
statnystdtnidvér a vanikly stitni dluhy také v jinych
formach nezli byly obvyklé p#i ostatnim dluZeni soukromém,
Alejesté zaposlednichStuartovca v 17 sto-
letinebyly pfesn& odlifovany statnf dluhy
anglické od dluhtt krdlovych,

Ale pfece jiz béhem 17. stoleti vznikla v Anglii instituce
~hlavni knihy stdtnich dluh# (»public deb t«),
do n# zapisovany byly pohleddvky statnich vétitelfs. Vy-
pisy z této hlavni knihy mohly se pak pfevadsti prodejem, d&-
‘dénim, darovénim, postupem a jinymi prédvn& uznanymi zpd-
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coby na jiné vlastniky, adkoli form4lné ai do provede-
ného piepisu za véfitele statniho povazovén byl ten, kdo byl
zapsdn v hlavni knize statniho dluhu, Jak dasto byly tvrdé
podminky dluZeni stétniho, je vidéti na p¥ikladu ptjcky nové
zaloZenou bankou anglickou (»Bank of England«) ke
sklonku 17. stoleti poskytnutou ve vy3i 12 mil. # (= 28'8 mil,
korun), za kterou musil stat platiti 8% (I) trokf rodnich a
kromé toho je§t& proptjéiti bance pravo vydéavati bankovky
s ostatnimi bankovnimi vysadami,

Statni dlub anglicky p¥ed valkou o dédictvi &pandlské roku
1700 ¢inil bezmala uz 19 mil. £ (asi 456 mil. X) s roénim vy-
danim na droky a splatky témé¥ 1% mil. £ (= 30 mil. K). Byl
tedy priimérné drokovéan pfes 6% roéné, Ke konci téch valek
(v r. 1712) vzrostl jiz p¥es 60% mil, ;£ s rodnimi droky pFes
3 mil. i, tedy celkem byl trokovén jen jiZ primé&rnou saz-
bou asi 5 ze sta, ZlepSeny statni tivér po valkach dovolil po-
tom brzkou konversi na 4% ro&né a byla by se zdaFila v
letech 30tych 18, stoleti také konverse na 3%, kdyby se ji
byl neopiral patrn& z kapitalistickych diivoddt tehdejsi vie-
mohouci ministr R, Walpole. P¥ tom dluh ten aZ do
vé}{k}:{ o posloupnost rakouskou klesl témé¥ a? na sumu 50
mil, £

Jakkoli valkami o’ dé&dictvi rakouské stoupl statni dluh
anglicky vic jak o polovici, poda¥ilo se pFece jej postupné
konvertovati az na 3% roénich troké (Pelhamova kon-
verse) do pocatku sedmileté valky. Ale sedmiletou valkou
a jesté vice valkami s odbojnymi osadami severoamerickymi
— pozd&j§imi Spojenymi Staty — zhorsil se anglicky
uvér velice a dluhé narostlo tiZasné na tehdej$i dobu, V r.
1785 obnagel statni anglicky dluh 276% mil, ;£ (ptibylo ho za
30 let o 200 mil. ) — s roénim vydanim na tdroky a splatky
témé&f 10 mil, f

V tu dobu ministr Pitt navrhl parlamentu, aby se tento
dluh ponendhlu upldcel a sice tak, Ze by splatky na dluh
samy sebou vidy vzristaly o droky uplaceného dluhu, Pro
prvni dobu byla by povolena suma na umo¥eni dluhu na p#,
1 mil. §, za kterou se mohlo skoupiti na p¥, asi 1% mil £,
3%nich konsolt (p¥i primérném kursu 66*s%), Tyto koupené
konsoly nemély se viak vziti z ob&hu, nybrz troky z nich
se mély vénovati k dal$imu skupovéni dlubu. Druhy rok by
tedy bylo jiZ k umo¥eni dluhu: a) stald dotace 1 mil, # a b)
uroky z 1% mil £ koupenych = 45,000 if; tedy dohromady
1,045,000 % , za které by se dalo koupit na p¥, 1'6 mil  , 3%nich
konsolil (pfi primérném kursu asi 65% %), Tim by jiz ubylo
3’1 mil. # dluhu, tak Ze by na t¥eti rok ke stilé dotaci 1 mil.:f
piibyly 3% troky 93.000 £ a za zvétseny obnos 1,093.000 £
by se mohlo skoupit na p¥. 1% mil. £ (pfi prim&rném kursu
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72%5%), tak e by skoupeného dluhu bylo jiz 46 mil.f atd.

Na tudet stitni skoupeny dluh tedy sice trval, ale troki
jeho se upotfebovalo k umofovani (ke kupovani) dluhu zéro-
veil s pevné placenou dotaci. Dluh tak ve vlastnictvi statnim
narostly slul sumofovacim fondem« (»sinking
fund«) a byl uréen k ndkupu dalsiho dluhu a tim k pro-~
gressivné pokradujicimu umo¥ovéni, To viak pFedpoklidalo
tak spofddané finance, aby nejen statni vydani
byla stdlymi a pravidelnymi p¥ijmy ukryta,
aleabyzbyvaloznichvidynadotaciumofo-
vacihofonduy,iabysemohlytakézaplatitbez
deficitudrokydluznédoumo¥fovacihofondu
Tak skuteén& se hospodafilo nékolik malo let aZz do véled-
nych dab v zapé&ti veliké revoluce francouzské a anglicky
- dluh se zmensil aZ do té doby asi o 10 mil,

Ale ptipravy a ndklady véleéné ke sklonku 18, stoleti p¥i-
vedly statni rozpoéty anglické tiplné z rovnovahy a nezbyvalo
nejen nic na umofovani statnich dluhd, nybrz musily se uza-
virati veliké nové ptjeky. Nez Pitt také za toho stavu s
uminénosti Ipél na fik ci umo¥ovaciho fondu: statni dluh se
na trhu kupoval pro umotovaci fond, agkoli se veliké nové
pijeky musily kontrahovati, O umofovéani starych dluhé
ovSem tu nemohlo byti ani fedi, kdyZ novyech dluhd kvapné
pfirtistalo, Disledek byl jen ten, Ze stat byl nucen na témiz
trhu mnohem driZe statni tipisy kupovati, na kterém je p¥ed
tim lacingji prodaval. Zjistilo se, Ze byly prim&rnéipisy
doumofovacihofonduo3az4% anékdyijests
drdZe nakupovany, neili zaé stdt na trhu
svéplijéky prodaval Tak z patrného sebeklamu, ja-
koby se dluh uplacel, bylo zbytedné& i naéista beziidelnd vy-
plytvano mnoho stétnich pendz na drahé skupovéni tpist,
které se hned lacingji zase prodéavati musily,

Jakkoli p¥i stélych deficitech a stilém novém dluZeni
tvrdodijné setrvdvdni na liché domnénce, %e se staré
dluhy maji ustavién& uplaceti, bylo oéividnymnesmy-
slem, pfece nesmyslné to podindni ptedkalo a? i viecky
valky napoleonské a »sinking fund« formalng trval az’
do r. 1829, Ale v Anglii pozd&ji aspoii uz jen na papife udr-
zovali umofovaci fond; jiZz dlouho p¥ed jeho zrufenim se
staré dpisy dluini fakticky nekupovaly, Za to po r. 1816
tento ¢iry nerozum pfevzaly stity Francie a Ra-
kousko, které nikdy viibec nemohly ani dluhy uplaceti,
jelikoZ jejich statni rozpodty byly stiZeny trvalymi i velikymi
deficity a nové dluhy se tam délaly za nejhorsich i lichva¥-
skych podminek. Tak Francie i Rakousko p¥evzaly anglicky
»sinking fund« pod ndzvy scaisse damortisse-
mente a »Tilgungsfond« pravé tehdy, kdy Anglie jiz
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se ho zfekla, V Anglii mé&l umo¥ovaci fond aspoii pH svém
vzniku jakési oprdvnéni, jelikoz se tam z poé&itku opravdu
po né&jakou dobu dluhy uplacely, ale ve Francii a v Rakou-
sku byly umofovaci fondy hned z poditku skuteénd jen
trpkou ironii p¥i lehkomyslném vytrvalém dluZeni a byly
zcela bezhlavym mrhanim pen&z proti viem zisadam nej-
primitivnéj§iho hospoda¥eni. Francie a Rakousko uplacely
tu staré diluhy novymi nepomé&rné nevyhod-
néj§imia zvySujicimi b¥femeno tirokové také
tehdy, kdyz k tomu nebylo nijakého zdvazku ani nutnosti.
Skuteéné umofovaci fond v Rakousku »pfisobil« aZ do r, 1849
a podobné i ve Francii.

Jeité jinych chyb mnoho i &asto bylo nad&lano v Anglii
pii stalém dluZeni ke sklonku 18, a podatkem 19tého stoleti.
Od dob konversi pfed sedmiletou valkou byly ve Velke
Britanii téme&¥ vyluén& v ob&hu 3%ni konsaly, Konservativni
finanéni politikové angliéti vytrvali p¥i tomto typu také tehdy,
kdy drokova mira ddvno a siln& vystoupla nad 3%, Tak byly
napoiad 3%ni konsoly prodavéany za vélek s francouzskou re-
publikou a s Napaleonem za kursy kolem 60%, ale nékdy
klesly kursy ty aZ blizko k 50% (v r. 1804 nedostalo se ani 53%
za vydané 3%ni konsoly). Anglie skuteéné& platila tiroky
5—6% rotn&, ale vydavala pfece tipisy 3%ni. Tim se k vyso-
kym trokdm pFejimal jestd zdvazek, 2e irokytyse vbu-
doucnosti nezmen§i, Kdy? dlu¥nik vydal 3%ni dluh
v kursu 60%, platil nejen 5% rodénich tirokt, nybrZ zavazal se
kromé toha k zaplaceni mnohem vy$§tho kapitalu (vyssiho
0 66°:%), Tak kaZdé p¥iti zlepseni tivéru je pro dluZnika bez
uzitku, jelikoZ musi stale platit vysoké troky, kdy% vydluZeny
kapital byl tak vysokou sumou upsan (tak nizkym. procentem
vyplacen),

Také tento zlozvyk byl vieobecn& nasledovan na konti-
nentu evropském a udrZuje se tvrdaijné namnoze az dosud.
(Ale o tom jesté promluvime niZe obsirné&ji.)

Po r. 1815 Velka Britanie rozhodné& se jala zlepsovati své
finance a mohla pak za zlepSenych podminek redukovati
iroky konversemi pijéek, pokud byly vydiny na vy3e droko-
vanéd procenta (na 5%, 4% % a 4%). Ale takovych pijéek ne-
bylo mnoho, jelikoZ byly v&tiinou vydadvany 3%ni konsoly, Z4-
rovet byly dluhy také v p¥iznivéjsich létech upldceny, kdyZ
se docililo pTebytkdl ze stitniho hospodéfstvi, Ovsem byly
také doby mezitim, kdy byly nové dluhy dé&lany, jako na po-
t¥feni obchodu s otroky kolem r, 1835, v krimské valce 1854 a%
1856; ale nikdy jiz stdtni anglicky dluh nep¥ibliZil se té sumé,
kterou dovrsil roku 1815 (900 mil. #). ‘

Po posledni konversi Goschenové v r. 1888 aZ 1890
zmensil se cely dluh na sumu asi 700 mil. a pokud byl vydan
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ve formé& konsolil (rent) byl tpln& jednotné trokovan 2% %
a od roku 1903 2%% roén&. V poslednim desetileti 19. stoleti
upldcel se pak stéle, aZ klesl koncem 19. stoleti na 630 mil. £
Novymi emisemi za vélky s republikami jihoafrickymi (bur-
skymi) vzrostl pak dluh ten znova vice neZ o 150 mil..f a do-
stoupil sumy asi 780 mil #, ale za tim stavem, ktery mél v roce
1815, ziistal pfece jes§té velmi znan& Od té doby stéle
a rychle se upléci, tak Ze jiz bude na téZe vy3i jako v r. 1899
a velmi brzy klesne i niZe,

Zcela jiny byl vyvoj statnich dluhéi ve Francii, Ve sto-
leti 17. a 18, byla Francie ve velmi tisnivych pomé&rech fi-
nanénich a statnich dluh@ bylo s nejvétsi lehkomyslnosti na-
délano tolik, kolik tehdeji v&fitelé jen chtéli uveFiti, Ale po
smutnych zkuZenostech ochota vé&¥iteld ke statu francouz-
skému nebyla veliks, jelikoz ¢asto byli nadmiru citelnd posko-
zeni. Absolutni vlidy (»ancien régim e«) nerozpakovaly se
sniZovati troky nebo zastaviti placeni jejich vitbec, kdy? je-
jich marnotratné hospodateni vycerpalo viecky statni finanéni
zdroje nebo kdy# bylo potfebi pendz na véci povaZované za
neodkladné, Ze ve Francii dospélo se ke konstituci a tim k ve-
liké revoluci po r. 1789, k tomu bezprostfednim podnétem
byly pravé zbédované statni finance a dplny hospodafsky roz-
vrat ve statni spravé. VIAdy si pravé povolanim »sta v fic
(»états générauxd chisly opatfiti nezbytné prostfedky
penéZni k dal§imu vedeni stdtni spravy.

Ale ani revoluéni vlady republikanské nenadly jiné cesty
z finantnich t&zkosti nesli Ze se musily na konec odhodlati ke
statnimu dpadku. P¥i viech provadénych tsporich ve stitni
spravé nebylo moZno veliké valeéné naklady na republikdn-
ské armédy kryti jinak nez vydavéanim papirovych penéz t, zv.
»assignatf« poukazi to na konfiskované statky emi-
grantf a odsouzenych. Ale tyto papirové penize byly tak roz-
mnoZeny, Ze na konec se staly tiplné bezcennymi. Statni
dluhy, pokud byly republikou uznény, byly koneéné v pro-
sinci r. 1797 »zkonsolidovany« (»dette consolidé e«),
Tata konsolidace byla tim zptisobem provedena, 7e dvé tfe-
tiny stétniho dluhu byly splaceny v assignatech a tedy vlastng
byly prost& skrinuty, jelikoZ assignaty kratce potom pozbyly
natisto ceny a byly neberné, Ttetina (kazdého jednotlivého)
dluhu byla zapsina do »hlavni knihy statntho dluhu« (»le
grand livre de la dette publique«) a zvala se
»tiers consolidé« Tato tfetina vyplacela se jako 5%ni
dtichod stétniha dluhu a jejf roéng vy$e diichodova éinila jen
40216 mil, frs.; tedy v kapitdlu nominalnim by to bylo asi
804% mil, frs, .

. Sv&dd o veliké finanéni spofddanosti a hospodérnosti Na-
poleona L, Ze p¥i viech ohromnych valeénych vypravach a p¥i
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tplném reorganisovani statni sprivy v zapadni a stfedni
Evrapg, stitni dluh francouzsky na konci prvniho cisa¥stvi
r. 1814 neobné3el nic vice ne# 1266 mil, frs., tedy od r, 1797
Ze se zvétSil pouze o 462 mil, frs,

Jak proti tomu zcela jinak hospoda¥ila restaurace (za Lud-
vika XVIL zejména), kdy byl neruseny mir a kdy o pot¥eby
francouzského lidu se stitni sprava nijak skoro nestaralal
Rokem 1816 poéinéd obrovské dluZeni za nejt&zsich, ptimo lich-
véfskych podminek a kromé dlubéi béZnych (»dette flot-
tante«) bylo nadéldno novych rentovych dluhti tém&¥ 2000
mil. frs (celkem 199715 mil. frs) za necelych 14 let. A kromé
toho byly povaleny ohromné sumy statnich déchodé emigran-
tim a jejich dédi¢tim. Skoro vsecky tyto dluhy aZ na ne-
patrnou &ast (78% mil. irs) pFipadaji na dobu sedmi poslednich
let vlady Ludvika XVIII, A pijéky uzavirdny tak, e se z
nichplatiloaz8%%roénéaupsalsedluhskoro
075% vy8§iyneilicobyloskute&dné od vé¥i-
teluvyplaceno” Tedy kromé& politické neschopnosti re-
staurace Bourbonii prokézala jesté horsi schatralost finanéni.

Za Ludvika Filipa vzrostl statni dluh n&co pfes
12% mil, frs roéniho diichodu; jelikoZ byly vydavany po vét-
§iné 3%ni renty, znamend to nominalni vyss§i zadluZeni asi
400 mil. frs. Drub4 republika nadélala také znaéné statnich
dluhtt, v celkové vysi témé¥ 54 mil, frs roé&niho da-
chodu,

Je veho pozoru hodno, jak tyto monarchické vlady bour-
bonské i orleanské byly hrozné ovladany kapita-
listy. Zceladimysln& byly ptjcky v letech 1816—1823
voleny na nizkd nominélni procenta pro tehdejsf dobu, aby
takovym zpfisobem véfitelim pojistén byl vysoky urok také
pro dlouhou budoucnost. KdyZ byly vydany tpisy 5%ni za
kurs 574 %, d4val se tim vé¥iteldim rodni tirok asi 8% % do té
doby, pokud by bé&ina trokovi mira neklesla pod 5%. Ale
kdyz tirokova mira pozdgji, a to velmi zéhy, klesla pod 5%,
kdyZ byla mo#no konvertovati renty na 4%ni nebo 3%ni, byly
tyto konverse zmafeny odporem snémovny paird francouz-
skych, kterd dplné byla ovlddéna statnimi véfiteli, A mezi
témi statnimi véfiteli byl na p¥. sam kral Ludvik Filip a or-
lean§ti ¢etni princové i politicky odvisli lidé, kteti byli ke
hlasovani proti konversim rent komandovéni!

A jak vlada Ludvika XVIIL se pfepeclivé starala o rychlé
co moznd bohatnuti francouzskych kapitalistt! ZaloZeny
znamy uZ umotovaci fond »caisse damortissement«
jal se v8im dsilim skupovati star$i renty za drahé penize,

* Tak v r. 1816 byla vydana pljcka 5%ni za kurs 57% % a v r. 1817
plijtka 5%ni za kurs 574 %.
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které neddvno za velmi laciné ceny prodaval. Po piipade,
kdyz se prostfedkt nedostidvalo, nebyly ndkupy umorovaciho
fondu zastaveny, nybrZ se k doplnéni fondu a jeho diichodt
délaly nové vyplijcky pravidelné hluboko pod kursy, za
které se renty musily kupovati, Takavym zplisobem se uméle
francouszké renty pfece vyhnaly do vySe, TytéZ renty 5%ni,
které stat sam jesté v r. 1818 prodaval za 57%%, byly na p¥.
v r. 1821 kupovéany umofovacim fondem po 87% %" a vyse!

Lze snadno vypoéisti, jaky obrovsky zisk tu véfitelé skli-
zeli, Kdo zaplatil v r. 1818 5750 frs, dostal 10,000 frs nomi-
néalnich v 5%ni renté a dostal za t#i leta tdrokd 1500 frs, Kdyz
tuto rentu pak od n&ho stat v r, 1821 koupil pro umotovaci
fond, zaplatil mu 8750 frs. Tedy kapital 1818 vynaloZeny v
sumé& 5750 frs vynesl do r, 1821 trokd 1500 frs a zisku kur-
sovniho nad to 3000 frs, Dohromady tedy byl vé&fiteliv vy-
téZzek 4500 frs za t¥i leta ze sumy pouhych 5750 frs, tedy v
procentech: za t¥i leta asi 7844 % &ili pres 26% roéné, Tolik
(26% roéné) zaplatil stat skuteénych drok,
kdyZzvr 18185%niobligacepo57% % proda-
valavr 1821 jepak za 87% % proumofovaci
fondkupovall

A pFece skoro lépe pochodili jests ti véritelé, kterym
obligace ty v rukou zistaly; nebot dostavali stile ze svého
ptivodné vynaloZeného kapitdlu bez mala 8%% roénich
troki a to aZ do dob Napoleona III, A jesté i za Napoleona III.
byly 5%ni obligace konvertovany pouze na 4%4%, t. §. sni%il se
jich drok a *i, tedy klesl z piivodnich 8.7% pouze na
Th% ro&néasiatoazdor 1888, kdy teprve byla kon-
vertovdna tiplné 4% %ni renta (a to zase za velmi vyhodnych
podminek pro véFitele) na rentu 3%ni, Oviem byla v&tsf ast
renty 4% %ni konvertovéna jiZ r. 1862 ve 3%ni, Ale tento zpii-
sob konverse byl pro véfitele neobyéejné vyhodny, jelikoz
za 100 frs 4%4%n{ renty dostali 150 frs renty 3%ni, kdyz dopla-
tili hotové pouze 540 frs!*™

" Sougasnd stdt francouzsky vydal v r, 1821 asi 192 mil, frs nom,
kapitdlu renty 5%ni za kurs jen 8544 %!

* Tedy potitejme, jaké francouzsky stat platil skuteiné troky ze
svych pilijéek v'r, 1817 a 1818 Az do r, 1853 bylo placeno za plijéeny
kapital 57% frs rodnich trokd 5 frs, tedy po 35 let 87% ro&né, po r.
1853 do r, 1888, tedy po 35 let, sni%il se ten virok na 414 frs z nomindlni
sumy &ili na 7°/s% roén¥ ze sumy phjéens, V r, 1888 byla konvertovéna
renta 4% %ni na 3%ni za kurs 83% % &ili trok Ilesl na 3 frs, za to viak
kapital nominélnf se zv&tsil na 120 frs z pavodné vyptjéenych 574 % frs,
Bylo tedy i po konversi v roce 1888 tirokovaci procento asi 522% z pi-
vodng zaplacené sumy a dluh byl p# tom 2:087krat vét$i, ne¥ co bylo
skutedng pitj€eno, A zisk na nominélnim kapitalu pozdsji byl ziskem sku-
teénfgp, jelikoZ i konvertovand renta 3%ni se mohla koncem predeslého
-a pocatkem nynéjsiho stoleti prodati nad paritou (po r, 1894), — Kdo pii-

~volil pak k dobrovolné konversi v r, 1862 (konverse Fouldova), dosta-
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Jak na poé&atku 19, stoleti vlada Napoleona I. se vyzname-
néavala vzornym finanénim hospodé¥stvim a Setfenim francouz-
ského dvéru, kdy za celou bouflivou dobu konsulatu i prvého
‘cisafstvi bylo nadélano jen asi 460 mil. frs novych dluhd, tak
naopakvlddaNapoleonall. bylapfimozahu-
bou a nejtéz8i pohromou pro tvér fran-
couzsky. o

Za doby druhého cisa¥stvi pFirostlo ro¢nich novych bfe-
men drokovych pfes 168 mil. frs a ta po viech znaénych tispo-
rdch, jichZ docileno bylo velikymi konversemi., Celkem bylo
vydano zcela novych dluhtt asi 6400 mil, frs na pouhé kryti
" budgetnich deficitd, — dluhy na garantované Zeleznice, prii-
plavy a jiné investice v to nepoéitaje. Nestastnd konverse 4% %
renty v r. 1862 (za ministra F o uld a) zvysila pak nominalni
zadluZeni o vice neZ 1600 mil, frs, Tedynavychnomi-
nadlnichdlubdbylonadé&ldnocelkem za dobu
necelych 161let (odr. 1854 do 1870) okrouhlou su-
mou 8000 mil, frs (t. j. primérné asi 500 mil, frs
roéné)! Tedy Napoleon Ill. nadélalprimérnég
ka2dy rok vice dluhtitnez Napoleon L. za ce-
lou dabu svévlady. .

A to hrozné dé&dictvi, které nasledkem
valky druhé cisa¥stvi odkdzalo t¥feti repu-
blice francouzské! Bylo nutno nadélati da-
leko p¥es 10.000 mil, frs novych dluht, aby se
mobla zaplatit vileéna nédhrada Némecku i aby se nahradily
gkody a ndklady valkou zptsobené, Tedy velikd vét-
§ina vSech ohromnych francouzskych stét-
nich dluht jdena ti¢et Napoleonalll. (Pfipadalo
by ze vSech statnich na vrub druhého cisa¥stvi asi 60%.).

T¥eti republika hlavné z po&atku hledéla v&i moci jiz dluhy
radé&ji zmen$ovati a upldceti. A to se také v prvaim jejim de-
setileti znamenit& datilo. Pozdéji oviem na riizné investice (na
stavbu a zakoupeni stdtnich drah, na doplnéni sit vodnich
cest, na statni lesy, na vselika vefejna dila atd.), byla vyda-
vana 3%ni umofovana renta (»rente amortissable«).
Celkem bylo na vytéené tigely vydano aZ do r. 1891 pfes 3600

val takovéto troky: po 35 let (od 1818—1853) 8:7% roéng, pak po deset
let skoro (1853—1862) 7%/s% a od roku 1862 za piiplatek 540 frs drok
stejny sice 434 frs, ale za to nomindlni kapital se zvEtsil na 150 frs 3%mni
renty misto 100 frs 4% %ni renty. Tedy v r. 1862 zvé&tsil se splaceny ka-
pital na rentu: 57:54-5-40—62:90 frs, z n&ho? se plati aZ dosud 434 frs roé-
nich drokd, jeliko¥ 3% ni renta se jiz nemohla a% dosud konvertovati, Tedy
roéni tirok po r. 1862 se sice redukoval na 7115%, ale vté vy8izastal
nezmenSenipor 1888 kdy bylarenta 4%4%ni konverto-
vdna a kapital nomindlnf byl 238krédt vétsi ne% sku-
teéng vétitelemstdtusplacend suma,



14

mil. frs umofované renty.”) V té%e dobé¢ bylo star-
§ich dluhé uplaceno 3350 mil, frs, Mezitim byly
arci také vydévany renty 3%ni nesplatitelné, a sice v r. 1885
asi 1133 mil. frs a v r, 1891 939% mil, frs. P¥i konversi tak zv.
Morganovyptjéky ptibylo v r. 1875 asi 2424 mil. frs
3%nich rent a pFi konversich rent 4% %nich a 4%nich v r, 1888
bylo zase vydéno asi 417 mil, frs novych 3%nich rent. Po
r. 1891 Francie — (kromé& &inské pajcky, kterd se uhradila vé-
leénou nédhradou) — nedglala jiz zadnych vétsich dluhd a roénd
se upldci pfes 100 mil, frs ze starsich dluhd. Dluby se tim
ovSem nezmensily, nybrz dosti patrn& vzrostly prevzetim za-
padni dréhy ve stdtni vlastnictvi, Ale roéni bfemeno tirokové
je nynf nepomérné mensi nezli bylo po likvidaci celého dé-
dictvi odkézaného Napoleonem IIl, a Francie ma pFi tom ve-
iiklé a dosti vynosné jméni, jehoz za dob druhého cisaFstvi ne-
ylo.

Proti jinym statim evropskym Prusk o vidy znamenits
vynikalo svou spo¥ivosti a spofadanymi financemi, Ji podatek
Hohenzollernského rodu jako knizat némeckych {inarkrabat
braniborskych) byl vysledkem finan&nich dspéchti (Sigmund
jim zastavil marku za pajcky, jiz pak nezaplatil) Zvlasts
Friedrich Veliky byl nejen genialnim vojeviidcem, nybrz i zna-
menitym finanénikem, (Byla to tradice, ji# vdichni Hohen-
zollerové byli vérni,) Nebo snad pravé protomohl
stakovymzdarem vyniknoutiv politiceiva-
leénymitGspéchy, e vladl bezpeénymi fi-
nanénimi prost¥edky. o

Proto také Prusko mohlo své celkem neveliké stitni dluhy
jeSté poctdtkem 19, stoleti konvertovati ze 4%nich na 3%ni,
kdy soutasn& Anglie byla nucena se dluZiti na 5 a? 6% ro¢ng™
Ano potitkem r. 1807, kdy po neétastné bitvé u J e n y Prusko
skoro ztrdcelo svou neodvislost, nebyl statni dluh prusky vyssi
nezli 160% mil, M, ’

Ov3em od té doby také dver prusky se statni svrchovanosti
se shroutil a nezatavil se dlouho je$té po roku 1815, Prusko
musilo si vyptfij€ovati za 6—9% roénich tirokd, ale ani tehdy
nebyla finanéni situace jeho zoufals. Pédily se statni dluhy v
r, 1820 na 717 mil, M, ale proti tomu bylo tu znaéné stiini
jméni, z kterého bylo roéniho &istého dichodu asi 18 mil, M,
Urokové bfemeno ze statniho dluhu délale néco pfes 30 mil,

.. ") Bylo }'1’ vibec vydéno p¥es 4250 mil, frs, ale to mnoZstvi nikdy na-
jednou nebylo v obshu, jelikoZ se stile splacela. Kromé toho jistd &ast této
renty byla pouze preméngna z renty 3%n{ vééné.

, Podrobné doklady k tomu jakoz i k_pozdéjsimu vyvoji pruskych
statnich dlubii a% do r. 1870 viz Eugen Richter: »Das preussische
Staatsschuldenwesen«, ; S
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marek, tak Ze &isté rodni vydani p¥es 12 mil. M na statni dluh
(po odecteni &istych vynost stitniho jméni) zajisté nelze na-
zvati pfili§ t&zkym,

NeZ stat prusky ani toto b¥imé& nechtdl ustaviénd nésti
nebo je snad zvétsovati a bylo tedy rozhodnuto dluhy stile a
skute&né& upliceti. Tomuto tsili podafila se pak zmirniti
tirokové vydéni je§té konversemi: v r, 1830 byly viechny 5%ni
lipisy konvertovany al pari ve 4%nf a v r. 1842 tyto 4%ni
dluhopisy proménény zase al pari ve 3% %ni, Koncem r. 1847
obnésel stitni dluh prusky uZ jen 475 mil, M s roénim dro-
kovym bfemenem asi 15 mil. M, proti Semu stitni majetek
vynasel nejméné &istych 19 mil. M roéné, tak Ze jiz vynos
statnich aktiv pfevySoval vydani na dluhy o 4 mil. M roéns.

Po r. 1848 rostly sice opét pruské dluhy, tak Ze zrovna
pfed vypuknutim véilky r. 1866 pdéil se cely statni dluh prusky
na 870 mil, M s drokovym bfemenem asi 35% mil. M roé&ns,
ale za to statni jméni pruské vynaselo jiz roéné skoro 70 mil, M
¢istych.”

Ani vilkou v r, 1866 se finanéni situace pruska nepohorsila;
statn{ dluhy sice vzrostly aZ na 1235 mil, M v r. 1869, ale jests
o mnohem znaénéji se rozmnozilo stitni jméni. Ale po §fastné
valce s Francii dostalo se Prusku dost velkého podilu z va-
le¢né nahrady a dluhy pruské byly v r, 1875 redukovany na
pouliych 889% mil. M, Po té dob& prusky statni dluh velmi
rychle vzristal, ale byly to skoro vesmés Zelezniéni dluhy,
kterymi stat docilil znamenitych hospodafskych a finang-
nich tdsp&ché. Dluhopisy Zelezniénf drokovany byly 4% nebo
3%7%, ale drahy zdrokovaly kapital od 5—7% i vyge. Tim vy-
svétluje se ona znamenitd hospodéfska posice pruska, kde
nyni (r. 1912) proti okrouhle asi 350 mil, M roéniho b¥emene
drokového jevi se é&isty roéni prebytek ze stitnich statkd,
podnikil vydéleénych a ze Zeleznic celliem asi 650 mil. M.,

A podobny byl také vyvoj v ostatnich statech némeckych.
Pouze Némecka ¥i§e sama nemid mnoho vynosného
vlastnictvi, kterym by mohla znaénd vydani na dluhy ukryti.
Ale celkem p¥ebytky statniho i ¥iského jméni stadi ve viech
némeckych stitech dohromady tiplnd na ukryti viech stat-
ilich i Fisgskych dluhtt némeckych, jak to bylo jiz dtive vy-
oZeno,

P#i statnich dluzich ruskych sludi vytknouti, e ve-
lik4 €4stjich koluje v ciziné, zejména ve Francii.
Proto jednotlivé dluhy ty maji vedle vyznadeni sum v doméci
méné (v rublech) také udané obnosy v mé&néch cizich (ve
frankdach, v librach sterl,, ve zlatych holandskych, v markach

"Eugen Richter cit. str. 47—67,
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tisskondmeckych, v korunich rakousko-uherskych atd.). Po-
dobny zptisob udivani sum dluZnych je obvykly také u jed-
notlivych dluhii ralouskych a uherskych, jakoz i p¥i dluzich
balkanskych statl, protoZe viecky ty zemé fasto musily se o
tivér uchazeti v ciziné,

Ruské ptjeky ve starich dobdch byly po vétsing uzavi-
rany ke kryti avért vojenskych a vélednych a ovSem jesté
také v dvacatém stoleti valka rusko-japonska dala podnét k
velikym statnim ruskym vyptjckdm, Ale veliké ¢asti statnich
dluhtt bylo ptece uzito také ke stavb& rozsahlych drih a k
prevedeni drah soukromych ve statni vlastnictvi, k napra-
veni papirové mény, ke zvelebeni zemé&délstvi a k riiznym
jingm investicim ve statnich podnicich, tak Ze veliké bfemeno
urokové je aspoii ¢asteénd ukryto &istym vytEzkem statnich
dréh jakoZ i z jiného vlastnictvi statniho. ‘

Jako jiné staty, tak i Rusk o musilo se obdas podvolo-
vati tézkym podminkdm drokovym a rovnd byly pfi vydavani
pijéek uéinény dosti t87ké chyby volbou ptili§ nizkych pro-
cent nomindalnich za nizkych kurst emisnich. Tak 5%ni ptjcka
{40 mil, rubld) v r. 1820 byla prodédna jen za kurs asi 68,4%
a I, emise 5%nich konsoléi vydanych v Anglii (12 mil. | byla
smluvena za kurs 76%, V r. 1877 musilo Rusko za piijéku
15 mil. £ povoliti 5%ni tirokovani nominélni za kurs 74%. Ale
viecky tyto podminky jsou pfece mnohem pFiznivéjsi nezli
p¥i pljckach francouzskych za bourbonské restaurace nebo
pii statnich piijekach rakouskych a pozdé&ji zvlasts uherskych
v celém obdobi pfes tficet let od 1849—1880. OvEem i po
nestastné vedené vélce s Japonskem rusky tivér, ktery ke
konci 19, a podatkem 20. stoleti znamenité se zlep&il, opé&t
znaéné se pohordil, P&tiprocentnipdjékazr. 1906
(2250 mil. frs = 843% rublt kreditnich) hlavn& ve Francii
emitovand” byla pfevzata za kurs mélo pfevysujici jen 83%
a tedy je skute&né tirokovédna 6% ro&n& a nomindlni suma p¥i
tom byla asi 0 20% vy$8i neZ co na ni skutedn& bylo vy-
placeno.

Za nejlepsi doby ruského tvéru ke konci 19, stoleti po-
dafilo se v3ak jiz v r. 1894 5%ni bankovn{ piijcku a 5%ni dru-
hou a tfeti arientdlni pijcku konvertovati v rentu 4% al
pari a to thrnnym obnosem 1014% mil. kre-
ditnichrubld = 2706 mil, frs, Nasledujicimi konver-
semi — vesmé&s al pari provedenymi —, bylo vydano
této 4%ni renty celkem 2640 mil, kred, rublt = 7040 mil. frs
a kromé toho renta tato byla podrobena 5%ni kuponové dani,
tak Ze skutedné roénf jeji drokovani je pouze 3.8%. Tato

* Také v Rakousku byla &st z ni subskribovina v dpisech po 500 frs
= 474 K (a sice celkovou sumou 165 mil, frs — 156:42 mil, ri().
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renta dosdhla kursu znaéné vysiiho nez 100% podatkem 20.
stoleti a tedy tivérni poméry ruské byly tehdy nesporns lepsi
nezli v nasi monarchii a blizily se stavu tomu, jaky byl v
Némecku,

Italsky statni dluh, ktery vznikl pfedeviim pre-
vzetim dluhtt partikularnich stat po r. 1861, byl rozmnozo-
vén stalymi schodky stitniho hospodafstvi, postitnénim sou-
kromych drah, stavbou statnich Zeleznic i vyptjckami na
upraveni a odstrandni papirové mény, Uvér stitni v Italii ne-
byl p#ili§ dobry také z té priiny, Ze stat na dichody tro-
kové ukladal stale vy3si dand. Kuponova dati byla stanovena
az do konce r, 1870 na 8'8% trokového diichodu, tedy z ku-
ponu 5 lir == 5 frs platilo se dan& 0'44 lir a renta 5%ni nesla
jen 456% urokt, Od konce r. 1870 byla daii zvyiena na 132%
z kuponu, tak Ze 5%ni renta nesla u? jen 434% wrokd Ko-
necné od poéatku r, 1895 byla daii kuponovad 20% a tim
renta 5%ni zménila se ve 4%ni, V r, 1906 byla renta tato
konvertovéna al pari v rentu dané prostou tak, e az do po-
lovice r. 1912 byly jeji kupony 3% %ni a od r. 1912 jsou uz
jen 3%%ni, Konverse tato vztahovala se na sumu rent p¥e-
sahujici znaén& 8000 mil. lir a provedena byla podle vzori
anglickych (podle Pelhamo vy konverse pfed sedmiletou
valkou a Goschenovy v r. 1889),

Italie od konce 19. stoleti neéinila jiZ novych dluhé, na-
opak bylo budgetnich pfebytké upotfebeno ke skupovini
statnich dluhopist nebo k investicim ve statnich podnicich.
Pouze na stavbu drah a k vypraveni jejich vozidel byly vy-
dény ng&které piijcky umotované v dlouhych dobéch. Jak
vyhodné si dovedl jiz italsky stat opat¥iti penize, nejlépe je
vidéti na p¥ikladu Zeleznidni ptijcky z r. 1909, ktera jest tiro-
kovéna 3'3% roéné a byla prodédna za &sty kurs 102%, tak
Ze stat misto nomindlnich 150 mil, lir dastal 153 mil, lir, Za
téchto pomért byl italsky tvér znaéné lepdi ne dvér Neé-
mecké fife a rovnal se tvéru francouzskému, Je zajimavo,
Ze i za dlouhé valky s Tureckem o Tripolis v r. 1912 maély ital-
ské renty 3%%ni mnohem vy$sf cenu nezli 3%%ni konsoly
Figsko-némecké nebo pruské, To jsou skvélé vysledky pa-
Fadné a opatrné finanéni politiky, kterd dovedla vydani
statni pFizpdsobiti stdtnim p¥jmim a nejen nepot¥ebovala
délati novych dluhi, nybrz mohla ze stalych prebytka jak
zmengovati stitni dluhy (umofovanim splatitelnych pajéek),
tak i mnoZiti statni jméni i dichody statni, naleZitymi inve-
sticemi, ‘





