DR. ANT. HOUDEK:

KONVERSE STATNICH DLUHU.
T

Podstata konverse.

Stét, stejné jako soukromnik, pouzivd dvéru, jestlize z jakychkoli pti¢in neni mu moZno, aby své
potteby keyl z bézngch, pravidelngch ptfjmd svych. Statni dvér vsak v mnohém lisi se od dvéru
soukromého, zejména dobou trvdni a zpiisobem spldceni nehledé k okolnosti, %e velikost stitniho dvéru
daleko ptesahuje tuto u podnikli soukromych. Proto také stitni tGvér stal se ptedmétem bedlivého
studia, zejména véak trok ze statniho dluhu, nebot on je to, ktery &ini bfemeno statniho dluhu obtiznym,
zvldses jestlize statni dluh byl uzavien za podminek neptiznivych nebo v dobé pro stit vysoce vazné.
Je ptirozeno, Ze stat, nemiize-li se zhostiti dluhu splacenim, snaZi se aspori zmensiti jeho tihu, ktera
jevi se prdvé v trokové mife dluhu. Jsou-li doba a okolnosti ptiznivé, stit premétiuje dluh uzavteny
za podminek neptiznivych ve dluh jing s podminkami p#iznivéjsimi. Operace takova nazgvd se konversi—
nekdy také, a& ne zcela presné, redukci statniho dluhu.

Konverse je tedy tou operaci finanéni, jez tyk4 se predevsim sroku z dlubu a teptve v druhé radé
také dluzného kapitalu. Jejim téelem je zmensiti tisnivost stitniho dluhu, nikoli méniti dluh samotny,
a& oviem mohou se vyskytnouti i takové ptipady, kdy pti konversi méni se vyse dluzného kapitilu.
Vzhledem k vyznamu, jaky ma dluh stitu v celkovém hospodatstvi kazdého stitu, je ptitozeno, Ze
kazd4 zména, at formy dluhu, at jeho ztdirokovani se tykajici, musi byti provadéna s velikou peélivosti
a ohledem, jak na domdci, tak i na cizi pené&zni trh. Kazd4 chyba pfi tom u¢ingnd mohla by miti
velmi neptiznivé disledky, nejen pro tvér stitu samého, ale také pro celé hospodifstvi ve stité.
Ma-li operace takové byti s dspchem provedena, musi stitni finanéni sprdva peélivé zkoumati, zdali
jsou tu podminky pro jeji zdar. Teprve potom miZe se odhodlati k tomu, aby konversi podnikla.

%

Jde tu o celou fadu otdzek; ptedevsim o to, zdali drokovd mira na penéznim trhu je na té vysi,
ktera dovoluje provésti konversi t. j., zda trokovd mira skutecné, obecné a trvale klesd. Za ptiznivych
poméri hospoditskych uvoltiuji se a rostou penézni kapitaly, takze stoups jejich nabidka na penéznim
trhu. Prakticky jevi se okolnost tato v tom, Ze Grokovd mira klesd. DrZitelé volnych kapitali snazi
se umistiti své kapitaly co nejvghodngji a hledaji pokud moZno co nejvyssi ziroéeni, vysi, ne# jakého
mohou dosici pouhym uloZenim penéz v pen&inim dstavu, zvlasté je-li potfeba kapitdlu u podniki
soukromych kryta. V takové situaci roste zdjem o papiry uklddaci, jimiZ v prvé fad& jsou pravé statni
pijeky. V diisledku této poptavky stoupd i kurs téchto papirli a trva-li stav tento delsi dobu, nastane
ptipad, kdy kurs statntho dluhopisu prekroéi paritu. Na pt. drokovd mira na penéznim trhu klesne
na 4%, nasledkem &ehoZ kurs 5% statni pijcky zaéne jeviti tendenci vzestupnou. Pti kursu 100 na-
stane vyrovnani, avsak kurs pijécky, nezménili se drokovd mira na penéznim trhu, stoupa dile, a%
vynosnost piijtky vyrovnd se trokové mife na pen&Znim trhu, t. j. v nafem ptipadé kurs renty do-
stoupi vySe 120. Vyligeni toto jest arci jen schematické, nebot ve skuteénosti jsou poméry daleko
slozitgjsi. Velikou dlohu hrajf zde i jiné momenty, odvislé od hospodatskych a politickfch pomérii ve
stdté (spekulace a j. v.). Pro na§ déel viak vyloZené schema dostaéi.

Skutetnost, Ze kurs renty trvale ptekroéil paritu, jest zndmkou, Ze konverse je moznd. Sprava
statnich financi v takovém ptipadé nemd vahati a ma podniknouti konversi, nebot, jak pravi G. Lévy,!
funkce konverse jest podobna ziklopce bezpetnostni, jiz plavec otevie, aby vypustil ptebytek pary,

1 Les conversions de rentes str. 21.
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v nafem ptipadé to, co stdt preplatil svym véritelim na drocich. Operace musi se zdatiti, jestlize se
dbi vsech podminek, jez tadné provedeni konverse vyZaduje. Chybou by ovsem bylo, kdyby redukce
tdrokové miry u konvertované piijeky nebyla ve spravném poméru k drokové mife na pen&Znim trhu
a k finanéné&-politickym pomérim stitu. Pak by dostavovali se houfné véfitelé zadajice zpét svij
pijéeny kapital. Je-li viak dvér stitu neottesen, je-li piznivy stav stitu politicky i hospodatsky a jeli
uéinéno vse, aby kapitdl neutikal do ciziny, pak tato operace je nejen mozn4, ale i nutnd, protoze za
klesajici Grokové miry dluh stitu stavd se tisnivéjsi, zvlasté, jde-li o pdjéku, kterd byla uzaviena jako
danéprostd a jiz proto nelze zatiZiti dani. N&kdy miiZe se stiti, Ze stitu jest ptimo znemoznéno dluh
splatiti, na pt. kdy# stat prechdzi k nové méné a dluhy jsou splatny ve staté. Stit ve svém dluZnickém
poméru je ve znaéné nevyhodg, protoze trokovad mira dluhu je pevné stanovena na celé trvani dluhu
a neméni se dle pohybu tirokové miry na penéznim trhu. Stit také ziskdvd dvér primérné draze,
nez soukromnik, ktery ostatné naléza v zisku, jehoZ doufi vypijéenym kapitslem dosici, odskodnéni,
kdeZto stit v principu se ziskem viibec nepoéitd. Nad to ovsem, jak jsme jiZ zdiiraznili, m4 pro nrodni
hospodatstvi kazdého statu tvér stitni vyznam dalekosahly. Na hospodateni stitu zavisi zdsadné
prosperita i soukromého podnikdni a oviem i poméry penéZniho trhu. Proto také neni myslitelna
konverse, neni-li hospodatstvi stitni v rovnovdze a mé-li stdit mnoho nevyreSenych otizek hospo-
datskych.

Jestlize vsak také ptedpoklady rdzu nirodohospodafského a politického jsou splnény, miize se
stitni sprava odhodlati k provedeni konverse. Nabidne totiZ véfitelim za starou vyse zirotitelnou
pljcku, novou s drokem niZsim, upravenym dle drokové miry na pen&Znim trhu.

1I.
Pojem konverse.

Operace rozpadd se pak vieobecné na dvé &isti. Jednak ve vyrovndni dlubu starého a v uzavieni
dlubu nového. Vetitelim ponechdvad se prdvo voliti mezi zaplacenim pohleddvky a nebo vstupem do
nového vétitelského poméru. S tohoto hlediska jevi se pak konverse jako kontrahovini nového dluhu
za vghodnéjsich podminek na mist& dluhu starého s méné ptiznivymi podminkami, spojené s privem
stargch vétiteld voliti mezi splacenim kapitalu al pari a vstupem do nového poméru. Koerner® definuje
konversi jako pieménu dlubu v jiny, p¥i éemz zménény jsou podminky dlubu. Finanén&-technickd termino-
logie zuZuje pojem tak, Ze touto zdménou rozuméti jest jen ulehéent, nikoli zhorseni dluznickych pod-
minek. Byly vsak podnikany i takové konverse, kde tspéch byl vice neZ problematicky a jez jen omlu-
viti Ize Géelem, za kterym byly podnikdny.’ Nejsou také konversemi v pravém slova smyslu, ménice
i kapital dluhu, kdezto skuteénd konverse md se tykati jen troki z dluhu placenych.

Pokud jde o objekt konverse, miize jim byti ktergkoli stitni dluh, af rentovy, at umotitelny,
zaloZeny i nezaloZeny. Typické formy konverse vyskytuji se vsak u dluhd rentovjch. U dluhd umoti-
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telngch nara#f se na ptekazku, Ze tu jest umotovaci plan, tedy jistd smlouva, dle ni# stit zavazuje se

2 Die Konversion der oeffentlichen Schulden.

3 Takova konverse stala se r. 1884 v Uhrach. Tam konvertovino 172.625 mil. zl. vyvazovactho dluhu. Dluh
tento mél byti pivodné splacen ve 14 létech pfi 4'65% roéné. VIida uherskd pfeménila jej na dlouhodoby, 4%,
splatny v 70 letech a nabidla jej za kurs 86°80 zl, t. j. vydala za 199 mil. nového 4% dluhu misto 172.675 mil.
starého 4'65%. Bfemeno trokové se zmensilo z 8.027 mil. zl. roéné na 7.960 mil. zl. t. j. jen o 67.000 zl., za to
viak dluh se zvétsil o 26.375 mil. zl. roéné. Konverse byla podniknuta, aby stat platil mensf annuity, které u sta-
rého dluhu é&inily necelych 17 mil. po 14 let, kdezto u nového dluhu docileno annuit téméf poloviénich. Za tuto
»vyhodu«, jak poznamenava Kolousek (O obchodu cennymi papity), zvétseni dluhu o 26.375 mil. zl. véru nestilo.
Podobné ve Francii konvertovana r. 1825 piijcka 5% na 4'/2%0 za pari nebo 3%0 za kurs 75. Na burse byla tehdy
5% renta sotva na pari a 3% neznamenala ani 74. Nasledek neopatrné této politiky byl, Ze souhlas ke konversi
dalo sotva 15%0 véfitel@. Stitnf dluh se nepfiméFené rozmnozil a tspora, takto docilend, byla nepomérné mala.
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v uréité dobé a uréitym napted stanovenym zplisobem cely dluh splatiti. M4 stdt privo konvertovati
takovy dluh? Zde dluzno se ptikloniti k ndzoru, Ze konversi provésti nelze, jestlize si stat ptimo ve
smlouvé nevyhradil pravo konverse. Konverse takového dluhu byla by snad mo#n4 jen tehd4, kdyby
okolnosti znemozriovaly stitu splatiti dluh v téZe méné& nebo hodnoté.! V zasade vak i stat musi své
zdvazky dodrZovati. '

Juristicky jest konverse obligaéni pomér, ktery zanikd bud jeho splnénim nebo ztizenim poméru
nového. Tedy, jestlize vétitel rozhodne se pro zaplaceni své pohleddvky za stitem, je to solutio, zavazek
obligaéni se vyrovnava. Stat pouziva svého prdva vypovédéti dluh a vétitel, ptijimaje vypovéd a rozho-
duje se pro splaceni dluhu, s ni souhlasi. D4-li vsak vétitel souhlas ke konversi, zanikd tim obligaéni
pomér drivéjsi a vznikd novy; neni tu solutio obligace, nybr stard obligace nahrazuje se novou, je to
tedy novatio. Obsah nové obligace zistvd v podstaté stejng, jako u staré. Novym jest tu drok placeny
z této obligaéni smlouvy, jehoz vyse se zménila. Vzhledem k této pravnické klasifikaci konverse jevi
se pak nizev »redukce« pro konversi také nekdy uzivany nepresnym. Pravé z predni zdsady konverse,
jeji dobrovolnosti, vyplyva nesprivnost oznaleni »redukce« a patrna je smluvni povaha jeji, jak sou-
hlasn& finanéné&-pravni theorie zddraztiuje.

I11.
Oprdvnénost konverse.

Otédzka, zda konverse jest viibec pravné ptipustna, jest dnes jiZ bezpetné rozieSena ve prospéch
této. Porusenim prdva mohla by byti konverse takového dluhu, ktery stit se zavazal viibec nekonverto-
vati, anebo, kdyby konverse byla nucend. Takovito konverse neni vsak vlastn& #Zidnou konvetsi a tam,
kde se takové ptipady staly, vzdy byly ptiznakem hluboké choroby stitniho hospodifstvi. Souvisely
namnoze s Gpadkem stitnim’ nebo s kritickym stavem stitnich financi.® Pokud jde o zivazek stitu
nekonvertovati uréity dluh, vyskytuji se ptipady takové pravidlem pti dluzich jiz konvertovanych. Stat
totiZ providéje konversi zavazuje se, ze do uréité doby nepodnikne nové konverse toho dluhu, i kdyby
byla situace k tomu ptfznivd. V této formé nilezi zavazek nekonvertovati dluh mezi t. zv. konversni
premie, o nichZ bude fe¢ na ptislusném misté. Vseobecny zdvazek stitu, dluhu nekonvertovati, se nyni
jiz zkidka vyskytuje a neni pro stitni finance nikdy vyhodny.” Pravidelnym zjevem je vyhrada stitu
splatiti dluh i pred uplynutim doby, na ni# byl dluh uzavien, v é&em# je obsaZena i moZnost konverse.

Proti opravnénosti konverse se namitd, Ze nabidka statu splatiti dluh neni rovhocenn4 se soukromo-
pravni nabidkou k propusténi z dluznického poméru, protoze pry rozhodnuti se vétsiny véfitel pro
splaceni dluhu, mohlo by tuto nabidku uéiniti ilusorni. Namitka tato neni vsak udrZitelna, mame-li
na zfeteli celou zdvaZnost konverse. Stit nemiZe podnikati konverse, nent-li pro ni ptiznivych pod-
minek. Rozhoduje-li se pro konversi, &ini tak za okolnosti, které stile znamenaji vyhodu pro vétitele,
ktefi sotva za dané situace by nalezli lepsi umisténi svych kapitald. Také, jak uéi d&jiny, konverse
peclivé pripravené mély témér vidy dspéch. Malokde osvédéuje se tak nutnost postupovati ptesné dle
theoretickych pouéek jako pravé pti konversi. VIddy, které jich dbaly, sotva se zklamaly, podnikaly-li

* Tak na pt., kdyby slo o dluhy uzaviené v méné znehodnocené, splatné vsak v dobé, kdy stat proved! jiz
ndpravu mény nebo zavedl ménu jinou. Tyto okolnosti pfijdou v dvahu zejména v budoucnosti, protoze neni mys-
litelno, Ze by stit mohl platiti dluh uzavfeny ve spatné méné papirové valutou hodnotnou.

® Rakousko v r. 1811.

8 PFrancie r. 1664, Provencalsko v . 1776.

* Ovsem ani tehdy nenf vylou¢ena moznost zbaviti se nepifiemné vyse trokd, nebot se tak mfize stiti zpét-
nymi koupémi na burse, oviem za cenu kursovni, kterd mtize byti také vyssf nez nominelni. K tomu déeli byvaly
difve zfizovany t. zv. umofovaci pokladny, kterym kazdy rok pfikazovana uréitd suma penéz, za kterou mély se
kupovati na burse stitnf pfijeky, které se tak braly z obéhu. Vysledek jejich &innosti vsak nebyl valny, protoze ji
mafily nové uzavirané pljcky. Takovou pokladnu méla v letech 1816—25 Francie, kterd z vyli¢enych dévod@ byla
zruSena.
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konversi. Potom také odpadéd shora zminénd ndmitka proti konversi, nebot je skoro jisto, Ze vétitelé
rad&ji se rozhodnou pro zménu podminek dluhu, nez by pijali splaceni jeho. Nelze také pochybovati
o opravdové viili stdtu dostati svym zdvazkiim. Kdyby nastal takovy ptipad, Ze by vétitelé vétsinou
se rozhodli pro zruseni obligaéniho poméru, pak stdt prosté byl by povinen dostati svému slibu v pi-
&iné splaceni dluhu i za cenu nejtézsich ob&ti. Anelze ani podezirati stit, Ze by jim dostiti nechtzl
nebo nemohl. Bylo by nedbalosti, kdyby statni sprava finanéni nezajistila se pred vyhldsenim konverse
proti vem eventualitdim. Také stit nebude konverse podnikati, jestlize si nenf jist jejim tdsp&chem.
Nezikonnou a protipravni byla by konverse nucend, kterd vsak byla by jistym druhem dpadku a ni-
koli konversi.

Casto se mluvivi o povibnosti statu k véfitelim, zapomind se vsak na jinou a nikoli mensi
povinnost stitu k poplatnictvu. A tato povinnost je spiSe v&tsi, neZ prvd. Stdt ze vsech sil musi se
snaZiti, aby bfemeno dani a ddvek co nejvice snizil a nikoli, aby poskytoval neptiméten& vysoky drok
z dluhdi, treba za tisnivé situace uzavienych.® Stit nepostupuje tu jinak, ne% by v obdobném piipade
uéinil soukromnik : pouZivd moZnosti ziskati levné&jsi kredit k tomu, aby snizl tisnivost vysokého
tdroku. Nebylo by vsak sprivné, aby véritelé ziskdvali jistou nadhodnotu, jejimZz vyrazem je kurs
stitni pijeky, jakmile ptekroéil paritu. Konverse neni pak nic jiného, jak vhodné pravi Lévy,’ nez
pouziti zdsady nabidky a poptdvky i na smlouvu stétu s jeho véfiteli. Stat mize vypovédéti svoji smlouvu
s vétiteli a tak vzdati se t& vyhody, jakou pro né&j md dlouhd doba, v niz dluh m4 byti splacen. A toto
privo vypovédéti dluh i pted uplynutim jeho splatnosti jest nepopiratelné a plyne ze samotné povahy
obligaéniho poméru, jakym i statni dluh jest. Proto také francouzsti privrzenci konverse pokladaji
prévo stitu ke konversi za nedotknutelné a nepromléitelné.*® Odporovalo by samotnému principu dobrého
hospodatstvi, kdyby stat platil i v dobé nizké drokové miry vysoky tdrok ze svych dluhdi uzaviengch
z dfivodii i okolnosti jakychkoli. Stit neéinf svym vétitelim zddné ktivdy stavé je pred dilemma, ptijati
bud vyrovnani dluhu anebo obnoviti véfitelsky pomér ke stitu s tim, Ze tdrok placeny z dluhu bude
niz8i. V 2ddném ptipadé nedéje se vétiteli kiivda. Jestlize ziskal pdjeku ptimym dpisem anebo v dobg,
kdy kurs jeji nebyl na parit&, pak ptijimaje splaceni jeji, ziskava rozdil mezi kursem, za ktery pdjeku
koupil a nominelni hodnotou, jeji, v ni# je ptjeka vyrovndna. Byla-li piijéka vypsdna nebo koupena
za nominelni hodnotu, pak sice neni tu zisku, ale také ne ztrity. V tretim ptipadé, kdy pdjcka byla
koupena za kurs vyssi, neZ nominale, neni ztrita, kterou véfitel utrpi prijimaje splaceni al pari, za-
vinéna stitem, nehledime-li ani k okolnosti, Ze takové koupé ztidka byvaji koupémi uklddacimi.

Také zmenseni drokd z pijeky nelze vyklddati jako poskozeni véritel. Stat jen upravuje drok
dle pomérii na penéznim trhu, na které ptimého vlivu nemd a které v prvé fadé ridi se potfebami soukromo-
hospodatskymi. Kromé toho stit nikdy pti konversi nepostupuje vghradné dle svych zajmd, nybrz vzdy
snaZi se etfiti spravedlivych zdjm vétiteld poskytovanim riiznych vyhod a premii. Proto ani s hlediska
slusnosti a spravedlnosti nelze konverse zamitati, nybr teba ji posuzovati vdy se stanoviska prospéchu
obecného, nikoli dle jednostranngch zdjmi vétiteld.

IV.
Stanoveni doby konverse a iirokové miry nového dlubu.

Otdzku, kdy konverse je vhodnd, poklidd Heckel' za quaestio facti, kterou roztesiti dluzno dle
danych skuteénosti. Zlezi ptedevsim na tom, zda drokovd mira obecné a trvale klesla a zda tento

8 Nespravnost této nimitky nejzfejméji patrna bude u dluhd uzavienych ve méné znehodnocené a splatnych
v méné jiz stabilisované. Stit by v takovém ptipadé mél povinnost platiti nejen dluh v dobré méné, aé sim pfijal
Spatnou, ale jesté vysoky drok z ného. Takova obrana zdjm@ véfitelskych zachdzi p#ilis daleko a mluvi tim vice
ve prospéch konverse, kterd tu vystupuje jako prostiednik mezi zajmy obecnymi a zajmy jedné skupiny obyvatelstva.

? Les conversions des rentes str. 28.

10 G. Lévy 1c.

™ Lehrbuch der Finanzwissenschaft str. 423.
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pokles ptivodil rozdil mezi Grokovou mirou redlnou a tirokovou mirou pijeky uréené ke konversi. Tedy,
jeli nadéje, Ze stat ziska Gvér levngjsi. To je v dobé, kdy v penéznich dstavech hromadi se vklady, kdy
kursy cenngch papiri stoupaji a soukromd potreba dvéri je kryta. Nejspolehlivéjsim znamenim je
arci kurs plijeky prekrotivsi paritu. Samo sebou je nutno prihlizeti k pomérim panujicim na pen&Znim
trhu doma i v cizing."”? Konverse bude probihati snadn&ji, nejsou-li na pen&znim trhu podnikany soukromé
akce pené&Zni (emise akcif a pod.) ve vétsim rozsahu a také, kdyz i v jiném staté konverse jest podni-
kéna. Dilezitym je i nizky diskont a nenfli pfilis mnoho vyplat na cizinu. Presné pravidlo pro uréeni
¢asu konverse se stanoviti ned4. To zdlezi na dsudku finanéné politickych &initel§, aby dovedli spravné
stanoviti moment, kdy konverse je nejlépe proveditelns. Kazda neprozfetelnost mohla by tu miti ne-
ptijemné diisledky, zvlast& vzrlist neddvéry ve stitni papiry a spekulace, po ptipadé i umistovani tu-
zemskych kapitald v cizing.”” Zvldstntho ztetele vyZaduje, je-li plijtka demokratisovani ¢, j. umisténd
vétsinou v rukou malfch a sttednich kapitalistii. Zde totiz z pravidla bude Ize dosici souhlasu ke kon-
versi tizeji, nez drzi-li pdjeku mensi skupina pravnickych a fysickych osob. Také je moznost snazsi
paniky u vétiteld drobngch a viibec nutno si pti provadéni akce potinati mnohem obezfetngji a s nej-
vétsim zretelem k t. zv. vetfejnému minéni. Stejné jest tteba brati ohled i na lidové penézni dstavy,
jako jsou spotitelny, zalozny a na ty korporace, jez pravidelné ukladaji svd jméni ve statnich papirech
(sirot&i pokladny, pensijni dstavy a pod.).

Pokud jde o vysi droku z nového dluhu, jest tieba voliti takovou, aby se co nejméné uchylo-
vala (smérem dolii) od trokové miry bé&zngch vkladi soukromych, nebot &m mensi bude tato tchylka,
tim leh&eji ziskd stdt souhlas véfiteld ke konversi a tim snadnégji se konverse provede. Proto dopo-
ruéuje se radéji voliti drokovou miru nového dluhu o néco vyssi nez je drokovd mira na penéZnim
trhu, coz bude na stran& vétiteld pocitovano jako ptim4 vyhoda. Nesmi se také zapominati na zajist&ni
kapitalovych reserv pro véfitele s konversi nespokojené a tak piisobiti, aby pevnd nélada na pen&Znim
trthu ve prospéch stitniho Gvéru se udrZela. Nezbytnou je ovsem i vEasné a tiéelné informovani ve-
fejnosti o vjznamu zamyslené akce. Ale i tak nelze konversi provésti bez podrobnych tvah a kalkulaci.
Zejména nutno brati ztetel na zdjmy véfitelll, pokud je to moZné se zdjmy statu, zvlsté, je-li rozdil
mezi Grokovou mirou penéZniho trhu a drokem pilijeky ke konversi uréené piilis veliky. V takovych
ptipadech doporuéuje se spiSe konversi opakovati, nez rdzem staziti drok statni pljeky. Tim se véti-
telim poskytne moznost vyrovnati v éasovém intetrvalu mezi dvéma konversemi sviij diichod a usnadni
se i ziskani jejich souhlasu. Viibec jednani stitu m4 byti takové, aby véfitelé sami méli zdjem na
konversi a nikoli, aby postupem finanéni spravy byli odpuzovani. Proto také nesmi stitni sprdva po-
nechati véfitele v pochybnostech o svgch tmyslech, jestlize statni dluhopisy ptekroéily paritu.

V.
Pritbeh konverse a jejt podminky.

Jsouli splnény predpoklady pro zdar konverse nutné, pak statni finanéni sprava nemd vice vahati,
nybr# prikroéiti k jejimu provedeni. V priibéhu akce lze pozorovati nékolik fasi.

A. Predevsim stdt vybidne vétitele, aby dali souhlas ke konversi anebo pfijali vyrovnani dluhu.
Tato nabidka vyrovnati dluh musi byti minéna zcela opravdové, nebot, jak zvlasté Lévy™ zdGiraztiuje,
veSkerd opravnénost konverse lezi v této nabidce. Neni-li nabidka tato minéna uptimné, nebo neni-i
téméF jisto, Ze nebude ptijata, je lépe konversi nepodnikati nebo odloZiti na dobu jejimu uskuteénéni
piznivéjsi. )

Vybidnuti své miize stit provésti bud, Ze #4d4 vyslovny souhlas nebo vyslovné zamitnuti nebo

2 To zejména tehdy, jestlize stitni pdjcky jsou ve vétsim mnozstvi umistény v ciziné.
1% Tak konverse v Némecku v letech devadesitych a ve Francii v letech Sedesatych.
™ Les conversions des rentes, str. 30.
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spokoji se se souhlasem tichym, t. j. poklid se za rozhodnuti pro konversi priznivé, jestlize vétitele
do uréité lhiity neoznimi, %e si konverse nepteji. V prvém ptipadé zadd se tedy aktivni zasshnuti
vétiteld, v pripadé druhém omezena jest jejich plisobnost na pouhy pasivni souhlas. Tento pkipad jest
East&jsi a md zejména misto tam, kde piijeka jest prilis rozdrobena mezi velky potet malych kapita-
listi (demokratisovand piijéka), takZe jednani o aktivnim souhlasu bylo by pfilis slozité a mohlo by
ohroziti i zdar konverse. :

B. Ma-i stit souhlas véfitelli, at tichy & vyslovny, prikroti ku stanoveni termind k provedeni
akce. Terminy ty nemaji byti ani piilis dlouhé, ani prilis kratké. Dlouhé terminy piisobi totiZ nepti-
znivé na penéZni trh, kratké pak mohou zase skoditi véfitelim neposkytujice jim dosti ¢asu na se-
zndmeni se s podminkami konverse a nevyluéujice také prehlédnuti, Ze se provadi konverse dluhu,
jeho# titry jsou v jejich majetku. Kratky termin odporoval by zdsadé, Ze také pti konversi dluzno
Settiti zdjmd véfitell. Pravideln& stanoveni terminl dé&je se v dohodé s penéZnimi dstavy, které ve
vEtSiné pripadii jsou na provadéni konverse zicastnény.

C. Dalsi podminkou a snad nejdiilezitéjsi je dobrovolnost konverse. Veritel, ktery s ni nesou-
hlasf, musi miti zaru¢ené pravo, Ze jeho pohleddvka bude mu v nominelni hodnoté zaplacena. Nucena
konverse t. j. takovi, jez by spotivala na jednostranném prohlaSeni dmyslu dluznikova, neni Zidnou
konversi, nybrZ jen zastfenou formou dpadku statu.

Dobrovolni konverse miize byti bud fakultativni nebo obligatorni. Fakultativni jest tehdy, jestlize
vétite]l miize voliti bud mezi ptijetim konverse, bud splacenim dluhu anebo miiZe také operaci zcela
odmitnouti. Jedna-li se o konversi obligatorni, m4 véfitel pravo voliti jen mezi konversi nebo vyrov-
nanim dluhu. Tento typ znamend také omezeni ptimého rozhodovani vétitelova, ddvaje mu jen voliti
mezi dvéma moZnostmi. Zamitnouti konversi pak neni viibec mozno. Tento typ je také obvyklejsi.
Nekteri theoretikové povaZuji ji docela za jediné piipustnou a také praxi tento typ vyhovuje lépe.

D. Pij¢ka, ktera se md konvertovati, ma byti nad pari. Rovnéz i piijeka, jiZ stat nabizi vymé&nou
za stary typ, md miti drokovou miru volenu tak, aby odpovidal kursu vy§§imu neZ je nominale jeji.
Vyhodou je, jestlize existuje jiz typ takové pijeky a jeji kurs je nad pari.’” Nentli takového typu, je
nutno provésti kalkulaci za ti¢elem zjisténi, jak velika bude dspora, jestliZe se konverse provede. Mohlo
by se totiZ stiti, e dsporny effekt byl by jen nepatrny nebo aspori pochybny. Stiva se, Ze zpriva o
chystané konversi znehodnoti ponékud piijeku uréenou ke konversi. To viak je zjev zcela normalni,
ktery nemiiZe miti jiZ vlivu na zamyslenou akci. VétSinou vsak omezi se tento pokles na rozpéti kursu
nové piijeky ke kursu-staré, zvlasté, neni-li tato ptili§ velikd. Ba miZe se stiti, Ze novd pijeka ziska
v krdtkém Ease i uréitou tendenci vzestupnou, zvlasté, je-li drok jeji stanoven vyse, nez &ini drokovd
mira na penéZnim trhu.

E. Pri stanoveni podminek konverse, nesmi stit zapominati také na vyhody pro véfitele, ktefi
konversi ptijmou. Tyto vghody musi byti positivni, nikoli jen theoretického razu. Sem nilezi tak zv.
konversni premie, jimiz stit zavazuje se poskytovati véfitelim s konversi souhlasicim po uréitou dobu
tyZ Grok, jako dosud, nebo jen milo zmenseny.' Jindy zarutuje se stit, Ze po uréitou dobu nepodnikne
novou konversi takové piijeky nebo poskytne vétiteliim vghodu ve formé nizsiho kursu nové pijeky.
Mezi vyhody pti konversich poskytované nilezi i provedeni konverse po stupnich a ovsem i stanoveni
trokové miry u nové piijeky vyssi, nez je drokovd mira na penéZnim trhu.

F. Podminky konverse a viibec veskeré jednani pti provadéni akce m4 byti se strany stitu na-
prosto jasné, srozumitelné a vylu€ujici veskeré pochybnosti nebo podezteni. V té véci je ovsem diileZito,
aby vefejnost véas byla informovina, aby také vldda s této strany byla ochranéna pred nemilymi
ptekvapenimi. Jako viibec pti penéznich zlezitostech, tak i zde hraji psychologické momenty diilezitou
roli, kterd nesmi byti se strany finanéni sprivy opomijena.

15 Na pt. 4'/2%0 piijtka ma kurs 112, 4% kurs 104; je tedy vyhodno konvertovati 4'/2%0 plijécku na 4%,
16 Tak v Anglii pfi konversi r. 1784 40 renty na 3°/0 zaruéen byl po 7 let trok 3'/2%,

166



Pokud se tgée nakladii na provedenti konverse, vyplyvaji tyto predevsim z konverse samé, jestlize
méla za nisledek zvyseni dluhu. Druhou polozku nakladu tvofi premie a jiné vyhody poskytnuté vé-
Fitelim. Zvlastni polozku tvoti provise bankim a pen&Znim dstaviim na providéni konverse ziéast-
néngm. Koneéné jsou tu i samotné primé vydaje spravy stitniho dluhu s konversf spojené. Tato jsou arci
nezbytnd, je véak nutno hledéti k tomu, aby byla co nejmensi a neuéinila zisk z konverse ilusornim.

Otizku, komu nileZi na strané dluznikové rozhodnouti o tom, Ze se konverse provésti ma resp.
schvaliti navrh na jeji provedeni, dluzno fesiti dle dstavnich pomérd nebo zvyklosti kazdého statu.
V néktergch pripadech #4d4 se usneseni sboru zdkonoddrného, &ili konverse provadi se cestou legisla-
tivni; v Anglii nez4dé se souhlasu snémoven, stai rozhodnuti vlidy a takeé tak byly v Anglii konverse
provadény. Tento postup, ktery je ostatné pravidelny, m4 prirozené vice vfhod nez prvy, nebot dovoluje
véc provésti rychleji a s vEtsim prospéchem pro stitni finance, nez je to mozno, schvaluje-li se ndvrh
sborem zdkonoddrnym, ktery je sloZitym dstrojim a v némZ mohou rlizné snahy ne-li provedeni od-
vratiti tedy aspori zdrZeti.

V.
Administrativni vjznam konverse.

Z predchizejiciho vykladu vidéli jsme, Ze konverse ma nejvétsi diileZitost pro finance stitni
zmenSujic tirokové bfemeno statniho dluhu. Aviak jeji vjznam se tim nevyZerpava. Také pro sprivu
statniho dluhu m4 konverse svij velky vyznam umozriujic jednak sjednoceni, jednak pteménu typi
riiznych dluhd. Stat totiz miZe pousiti konverse k tomu, aby stahl vice dluhd s riznou trokovou
mirou v jeding. Na misto fady rozmanitych dluhii nastupuje dluh jeding s drokovou mirou vyhod-
n&jsi neZ méla stard skupina dluhd, jez byly konvertovany. Priibéh operace jest v podstaté stejny, jako
jdeli o dluh jediny, ovsem pribgva tu vice zfetele k v&fitelim zvlasts, nalézaji-li se jednotlivé typy
konvertovangch dluhd v jingch skupindch véfitelskgch. To vsak jest jen technicka stranka véci, kterou
vyresiti jest dle okolnosti ptipadu. Vyznam takové unifikace jest v tom, Ze dovoluje zjednodusiti spravu
a kontrolu dluhu. Namiti se, Ze neni viibec mozno sjednotiti statni dluh, protoZe pry stit uzavird
piijeky dalsi, &im# rozmanitosti typli dluznich ptibgva dile. Statni dluh pry zdsadné nemiiZe byt jed-
notngm, protoze kazdd &4st dluhu vznika v jiné dobé a za jingch okolnosti. To jest zajisté pravda, ale
oviem nevyvraci to vyhod plynoucich stitu z toho, Ze sjednoti dluhy blizké podminkami a trokovou
mirou. Unifikace nezamezuje oviem tvoteni dluhd dalsich. Vzdy vsak je vghodno postaviti fadu dluhi
na jednotny zaklad, nezli je spravovati a vésti v evidenci. Kromé toho je tu vghoda dalsf, totiz zlevnéni
ndkladi na spravu téchto dluhtl. Tim zirovesi vystupuje i pfi této opetaci nejprednéjsi vyznam kon-
verse, zmenSovani tihy stitnitho dluhu. SniZuje se nejen bfemeno ptimé (troky), ale i bfemeno ne-
ptimé (ndklady administraéni). Je-li opravnéna konverse, je tim oprdvnéna i unifikace dluhd, kterd jevi
se pak jen jako jeji logicky diisledek, jak pravi Koerner v » Die Konversion der oeffentlichen Schulden. «

Pokud jde o konsolidaci dluhi prostfednictvim konverse ma tato vyznam hlavné tehdy, jde-li
o pfeménu formy dluhu. Dluh nezaloZeny je moZno pteméniti v zaloZeny, dluh dogasny ve v&&ny a
obracené. Prakticky vjznam toho bude ovsem nejvétsi u dluhi nezaloZengch, takovych totiZ, které
byly uzavieny v naléhavé potrebs, kdyz tu nebylo jinfch prostredkii pohotové. Jde tu ponejvice o
ptechodné dluhy sprivni povahy, nebo i o dluhy finanéni, plynouci z povinnosti vyrovnati zadrzelé
a splatné vydaje anebo o vydaje, které plynou z tvazkd, na né# kryci prosttedky teptv se maji uvolniti
(tak zv. vydaje plynouci z provddéni rozpoétu). Sem nilezi sméneéné zdvazky stitu, kontokorrentni
tvéry, kratkodobé obligace a zvldsté pokladniéni poukazky. Nebylo-li z jakgchkoli diivodi mozno, aby
takovéto dluhy byly splaceny a jeli situace priznivd, pak je mozno preméniti je na dluh zalozeny,
splatny v dobé pomérné dlouhé a pojaty do finanéniho plinu stitu. Zméntli se pti tom i drokovi
mita a jiné podminky dluhu, jde tu i o konversi. Vyhodnost takové operace miiZe byti vétsi, nez,
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jde-li o konversi dluhd trvalych, nebot krdtkodobé dvery jiz ze své povahy jsou drazsi, nez dvér dlouho-
doby. O oprivnénosti této operace plati totéz co bylo feteno o unifikaci dluhd ovsem s tim, pokud
viibec slusi hledéti k otdzce, zda maji se statni vydaje kryti za danych okolnosti danémi & pijekami.

VII.
Druby konverse.

Finanéni theorie rozeznava nékolik typl konverse, kdezto praxe v posledni dobé omezovala se

&m dale tim vice na jeding typ jednoduché konverse snizenfm tdrokd. Pribéhem dob prichdzely hlavné
. tyto formy:

1. Conversion au dessous du pair t. j. redukce trokd se sou¢asnym zvysenim dluzného kapitslu.
Pti tomto typu sni#i se tirokovd mira, staré dluhopisy se prevezmou za nominelni hodnotu a vydaji
se nové s niz§fm trokem a kurs pod pari, ktery vsak je prece jen vyssi, nez jaky je pomér dGrokové
miry nového dluhu k drokové mite dluhu starého. Pikladem této konverse je anglickd konverse z r.
1884. Tehdy totiz 21/2%0 konsoly vystoupily na 86—91 ve dvou letech a 3%0 staly 102. Kanclér pokladu
M. Childres navrhl konversi téchto 3% konsol na 21/2 resp. 23/4%0 tak, Ze majiteli 3%0 konsol byl
zaruen do r. 1905 trok 2 L 16 sh a 1 d ze sta ro&né prevzalli 10 2 L 23/4%0 anebo 2 L 14 sh
prevzal-li 108 L 21/2%0 konsol. Vysledek operace byl ten:

300 dluhu bylo celkem . . . ............... za 22,362.595 L 15sh 10d
nového 234 a 21/200 dluhu bylo vyddno. . . .. . .. » 23,878.199L15sh 5d
priristek kapitdlu &nil .. ......... ... ... » 1,515.603L19sh 7d
drok starého dluhu €inil . . . .............. w o 670.877L17sh "5d
drok nového dluhu €inil . .. .............. . 608.574L 9sh 9d
splécent a zidro€ent kapitalového pririistku vyzadovalo ,, 15.547 L 5sh

skuteéné snizeni Grokového btemene é&inilo. . . . . . . " 46.756 L 2sh 8d

Tento typ konverse je vyhodny, jestlize pljcka uréend ke konversi je jen mitné nad pari anebo
dr#i se t&sn& parity. Veriteliim nabizi se nova piijeka za kurs pod pari, aby jim byla ddna ziruka proti
moznym nebo pravdépodobnym kursovnim ztrétdm. Nevghodou je tu zvySovani dluzného kapitalu,
které miiZe byti i dosti citelné, zvlasté, jde-li o dluhy splatitelné v dosti kratké dobé. (Takovym piikla-
dem je jiZ zminéna konverse uherského vyvazovaciho dluhu z r. 1889, pfi niZ drokové bfemeno bylo
snifeno ze 4'65% na 4%, dluh sdm se vsak zvétsil ze 172.625 mil. zl. na 199 mil. zl.; dspora é&inila
jen 67.000 zl.). U dluhd rentovnich, kde otdzka splaceni dluhu nepadd na vihu, je konverse tato
vghodngjsi, nez u dluht dogasnych. V kaZdém pripadé vsak slusi bedlive uvaZovati otdzku, zda na-
vthované zvyseni nomindlni sumy dluhu neni ptilis vysoké, aby tak nebyla zmen3ovana cena vyhody,
které se ma konversi dosshnouti.

2. Konverse, kteté jsou spojeny se souasnym opatfenim nového kapitalu :

a) Conversion avec soulte je spiSe zménou plijeky, nez konversi ve vlastnim slova smyslu. Provadi
se tak, Ze se redukci docilené dspory pouzije k opatteni nové piijeky. Dluznikovy zdvazky tim nijak
nevzriistaji, jen nominelni vyse dluhu se zvysuje o priplatky se strany vétiteld uéinéné. Conversion avec
soulte byla navtZend ve Francii roku 1862. Byla proponovana jako fakultativni a tykala se 41/2% renty,
jiz redukovala na 3% tak, Ze vétitelim diichod z renty nebyl nijak zmensen, avsak véritelé méli do-
platiti na 45 frs., staré 41/2%0 renty 9 frs, &imZ zvysena byla novi renta na 54 frs. Stat ziskal pti této
operaci asi 157 miliond frs. Konverse tato byla vsak souéasniky ozna€ovina za nevghodnou, nebot
znamenala také vzdani se dalsich konversi.

b) Arro-sement je druh konverse, pti které zvySuje se tirok, kdezto kapitdl ziistavd, z4d4 se vak
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Pfiplatek kapitalu, na pt. 20%. Utelem takovéto operace je”jen opatfiti .Stzitu novy kapital. Yéfitelﬁm
zajistuji se viak jejich drivéjsi priva a kromé toho zisk-eivajl vyse zirotitelny papir a vylucuje se ne-
pohodlné splaceni dluhu. Prikladem této operace, kterd je v pfesném slova smyslu jest& méné& konversi
nez predesld, je jednak naSe Etvrtd statni piijeka, spojens s odskodnénim majiteliim valegngch piijéek
rakouskych a uherskgch, jednak tak zv. mou¢nd péijetka. V prvém ptipadé pouzilo se valetngch pijeek
k tomu, aby opatteny byly nové pen&zni prostredky tim zplisobem, Ze vlida obnovila prva vétiteld,
uznavsi valeéné pijeky v 75% hodnotg, zidala vsak za tuto vyhodu dpis na hotovosti ve vysi uznané
hodnoty véleéné piijeky. Zidroeni provedeno tak, Ze pro vetejné prospésné podniky a dstavy zdrokuje
se uznand hodnota vale¢né piijeky 5%0 pro ostatni 31/20/0, kdezto tpisy v hotovosti zdrokuji se v prvém
pfipadé 6%, v druhém 51/2%. Stit vyhrazuje si pravo konverse a po 5 letech mad se sniZiti drok
u pevého typu automaticky na 41/2, respekt. 4%, u druhého typu na 5%b. Jingm ptikladem je zminénd
plijcka »moutni, uréend k zaplaceni dovozu potravin,

Atrrose byvaji podnikdny zejména tehdy, kdyZ drokovd mira siln& stoupla, takZe starsi dluho-
pisy s nizkym zdrotenim poklesly v kursu, &im# splaceni a konverse jejich je stizena, ne-li vyloucena.
Arrosi zvysuje se tirok, &imZ plsobise i na ptiznivéjsi vyvoj kursu plijeky a tim také ulehéuje se moznost
v ptihodné chvili pijtku konvertovat. Nevghodou jejt je zvySovani tdrokového bremene, které, jak na
némi uvedeném prikladu zdmény ptedvaleénych rakouskych, uherskych a rakousko-uherskych rent
a dluhd je vidéti, miZe byti i dosti znaéné, po ptipadé miiZe takovd operace znamenati i zv&tSeni
statniho dluhu, bez finanéniho effektu pro stat, jak svedéi prevzeti predvaleéngch plijéek rakouskgch
a uherskych. Jsou to témét vidy doby povileéné, v nichz arrose ve vétsim poétu bgvaji podnikany.
Diivod slusi hledati jednak ve zvysené pottebé stitniho tvéru, kteryZto zjev je po valkich zcela pra-
videln§ a jednak ve zmenSené divéfe a ochot& obyvatelstva svéfovati stitu dspory v podobé dpisii
plijéek. Je tedy atrose jakymsi prostiedkem z nouze, kterfm si stit vypomsh4, nenili mu mozno
opatfiti si tvér cestou pHm&jsi a lehéi.

3. Konverse, pti niZ snizuje se kapitdl dluhu, drok vsak zlistivd nezménén (t. zv. Lambertiv
systém konverse). Tento zptisob poziistavd v tom, Ze za kazdy titr dluhu starého vyd4 se na ni#si obnos
znéjici titr dluhu nového, pfi &em# drokovd mira percentudlné se neméni, ve skuteénosti se vsak
zvysuje. Urokova mira se zachovavd, zmensuje se véak vsak vyse kapitlu. Tento typ konverse je vy-
hodny u dluhdi, u nich# je pevné uréena doba splaceni. Véfiteli se zachovavd nezménény diichod
z troki. Nevghodn4 bude tato konverse u pijéek, které jsou v rukou drobnych kapitalistd, ktefi sotva
budou souhlasiti se zmenSenim vyse piijteného kapitalu a viibec tam, kde jest teba jednati s v&tsim
mnoZstvim véfitel, zvldsté, nenfli obyvatelstvo zvyklé uklidati své hotovosti ve stitnich papirech.

Konverse tohoto druhu provedena byla v Anglii v t. 1830, Vétitelim byla nabidnuta konverse
4%0 konsol tak, Ze mohli voliti bud’ mezi jednoduchou konversi ze 4%0 na 31/20/0 anebo ptijati za
za 100 L starého 4%0 dluhu 70 L nového 5%. V prvém ptipadé byla novd konverse vylougena do
10 let, v druhém do 42 let. Byla tedy kombinovana. Vétitelé se rozhodli velkou vétsinou pro zptisob
ptvy, totiZ pro jednoduchou redukei tdrokd s ponechanim dosavadni vyse kapitalu. Ze 153,671.091 L
starého dluhu 4% pteménéno v 31/2% konsoly 150,119.609 L, kdezto v typ 5% ptevedeno jen
469.398 L. Zbytek é&inily vyplacené dluhy nesouhlasicim vétitelim.

4. Nejcastgji a v novéjsi dobé témér vyhradné uzivanym zplsobem konverse jest pouhd redukce
drokli s nezménénym kapitalem &ili Conversion au pair. Je také konverst v technickém slova smyslu.
Pti této formé se dluhopisy ke konversi uréené bud za nové vyméni nebo se prosté ptekolkuji, jako
se stalo pfi rakouské konversi v r. 1903. Dluznik pti tomto typu ziskdva, protoZe pti stejné vysi dluhu
plati mensi drok, vétitel vsak ztrdci &4st drokd ani# by jinak ziskal. Zde pak maji misto vsecky vyhody
poskytované véritelim za souhlas ke konversi a zvldsts konversni premie. Konverse tato byla také nej-
starsi formou konversni. R. 1665 papez Alexander IL. splatil dluhy zvané »Monti« uzaviené na trok
5—7% tak, Ze zajistil si Gvér u republiky janovské a benitské na 3—3%/2%0 a penézi takto ziskanymi
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zaplatil stargm végiteliim. Na tomto ptipadé vidéti jest ndzorné techniku konverse. Dluznik vyrovnava
starg dluh, z nthoz platil vysoky trok, protoze naskytuje se mu prileZitost ziskati dvér jinde levnéj.
Stary dluh spldci a novy s nizsim zdrofenim uzavird.

Tento zpiisob konverse je nejéastéjsi a byl providén nejen u dluhd stitnich, ale také u jingch
dluhd vetejné povahy (dluhy zemské, Zelezniéni tipisy a j.). Pokud se tyée provedent, plati u této formy
konverse vse, co bylo o provadéni konverse v predeslych kapitolich fe¢eno. Na ni vztahuji se v plné
mife vSecky Gvahy o ptipustnosti a oprdvnénosti konverse. Ba byva povaZovina za jedinou opravnénou
konversi a také za skute¢nou konversi. Také neni o tom pochyby, Ze tento zpiisob vyhovuje theorii

finanéné-védecké nejlépe a nejtiplngji. Skuteénost vsak €asto nutivd k obméndm a tak shleddvime se.

i s jingmi formami konverse, jeZ s timto zpiisobem maji nékdy spoleénou jen techniku provedeni.

5. Zminili jsme se jiZ o vghodach, které stit poskytuje vékiteliim, aby snaze ziskal jejich souhlas
ke konversi. Sem nilezi zejména t. zv. Conversion differée, kde totiz konverse se neprovadi najednou,
nybrz po &dstech, na pt. na dvakrat. Tim hledi se dociliti, aby dbytek vétitelv na diichodé byl méné
citelng, takZe sndze svoli k redukci tdrokd. Zdjem stdtu spojuje se tu se zdjmy vétiteld, jimz se po ur-
~-&tou dobu ponechdvi diichod z tdroki vyssi, nez by odpovidalo situaci na pené&Znim trhu. Takto
provedengch konversi jest celd fada a zvl4sté v novéjsi dobé takika pravideln& byly podobné vyhody
poskytovany, coZ patrné souvisi s demokratisovinim dvéru statntho, takZe byvd nesnadno dociliti
jednotného souhlasu vétiteli. Poskytnutim podobnych vghod ma4 se na vétitele ve smyslu konversi
ptiznivém pisobiti.

Této operaci je podobna t. zv. stupriovitd piijtka, pti ni# stit neuréuje drok z dluhu na celou dobu
jeho trvani, nybrZ tento se v uréitych periodach sniZuje bud dle predem uréeného plinu, anebo dle
pomérii panujicich na penéZnim trhu. Tento zplisob ma tu vyhodu, Ze jiZ napted poskytuje véritelim
jasno v pEi&in& vyvoje troki z piijéeného stitu kapitalu. Pro stit je tu oviem nebezpe&i, Ze bude miti
s uzavfenim takové piijeky mnohem vice nesndzi, nez kdyby §lo o pravidelny typ pdjtky. Nelze totiz
zapominati, Ze zmény v systému uzaviranych piijéek tiZeji se vZivaji, neZ typy, na né obyvatelstvo jiz
si bylo zvyklo. Proto také tento zplisob bude jen vyjime&né praktikovin a jest& jen tam, kde stat jinak
dav4 jiz jiné veliké vghody, takZe miiZe ustanoveni o postupném snifovani drokové miry vsunouti do
smlouvy o piijéce, jako se stalo u nds pti IV. statni piijéce, spojené s odskodnénim majiteld rakouskych
a uherskych vileéngch piijéek. Zde stat poskytl majitelim t&chto dluhopisi velikou vyghodu jiz tim,
Ze plijeky vileéné uznal, k &emuz dle mirovych smluv povinen nebyl. Proto také mohl stanoviti, Ze
po 5 letech drok se automaticky snizuje, resp. dluhopisy vzniklé pteménou piijéek valeénych v drzeni
vetejné prosp&sngch dstavii a podnikd z 5 na 41/2%0, resp. na 490, u dluhopisti vydangch na zikladé
skuteéng slozenych hotovosti ze 6% na 5 a pokud jde o papity v drZeni soukromnikd sniZuje se
trok jen u dluhopisi vzniklych z hotovosti, kdezto u dluhopisii preménéngch z vileéngch pijeek
nesniZuje se viibec ¢in& beztak jen 31/20/0. Kromé toho tyto typy v obou ptipadech nejsou lombardu
schopny. Zde tedy bylo moZno prosaditi stuptiovité snifovani Grokové miry jen mimotddné ptiznivym
postavenim stitu, ktery uznal, nejsa povinen, vileéné piijeky. V normélnim ptipadé by tato véc sotva
se lehce dala provésti.

VIII.
Vyvoj konversi.

Psdti o vyvoji konversni znamend prakticky psati d&jiny stitnich financi. Konverse jsou znimy
od té doby, kdy se potalo tvérni hospodatstvi vyvijeti a kdy drok stal se nezbytnou slozkou kazdého
tGvéru. Jezto ziklad vyvoje statnich financi v naem pojmu slusf hledati u papezského stitu, setkdvame
se také s konversemi nejdtiv u financi cirkve. Stejné jako mnoho instituci pravnich vzniklo a vyvinulo
se z praxe cirkve, tak i Gvérni systém stdtni vybudovala nejdtive a nejdokonaleji rovné# stredovékd
cirkev. Mezi prvé konverse, o nichZ mame dochované zprdvy, nile#i zminéna jiz konverse papeze
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Alexandra VIL z r. 1665, ktery splatil 5—7%0 pijeky zvané Monti tim, Ze si opatfil u republiky Ja-
novské a Benitské kredit novy na 3—31/2%0 drok a takto ziskangmi penézi zaplatil diivéjsim v&titelim.
Byla to jiZ zcela typickd konverse.

Klasickou zemi konversi je Anglie, kters s velkym tspéchem provedla konversi jiZ r. 1715 a
od té doby zdatila se ji velkd fada podobnych operaci, jimiZ bfemeno stitniho dluhu bylo podstatné
redukovino. Zato Francie, kterdi méla mnoho vynikajicich theoretiki z obotru stitnich financi, ne-
méla prilis stésti ve své praxi. Velkd konverse podniknutd r. 1825 méla dokonce velmi maly dsp&ch.
Podobné i v r. 1830—44 zamyslené konverse nebyly provedeny. A% v druhé poloviné minulého stoleti
provedla Francie n&které zdafilé konverse. Némecko provedlo fadu konversi; tispéch mély nkteré
konverse v Prusku, Wiirtembersku a Bavorsko. Velka konverse provedena v Némecku r. 1886, kterd
vzbudila mnoho obav, jezto slo o konversi 4%/0 papiri na 31/2 a 3%0. Nicméné& konverse byla pro-
vedena. V Rakousku a Uhersku byly rovnéz podniknuty nékteré konverse, ale bez pronikavého tspéchu.

Lze Fici, Ze konverse maji nadéji na plny dspéch v zemich, které maji s dostatek vlastniho kapi-
talu a jsou spi§ zemi vétitelskou. V zemich, kde je silnd poptdvka po tivéru podnikatelském, konversim
bude se datit hiif, protoze soukromy trh spottebuje vétsinu novych kapitdli a bude vzdy tla&it na
penézni trh. Konverse md smysl, jde-li o podstatn&jsi sniZeni drokové miry a je-li opravdu o stitni
papity zdjem. Jinak je vzdy vyhodnéjsi, jestlize stat snizuje dluh primou koupi papird na burse. Tento
zptisob zd4 se, Ze aspori pro nasi dobu bude praktict&jsi; na velké konverse neni dnes vyhlidek, nejen
proto, Ze tirokové sazby jsou vysoké, ale Ze diivéra ke stdtnim papirim musi byt po léta p&stovdna,
nebot stit m4 ptirozeny zdjem na tom, aby jeho papiry byly v rukou obyvatelstva a ne bank. Vypéstit
ptimy vztah stitu k obyvatelstvu i pokud se tyée stitniho tvéru, tot stejné velky problém, jako je
otizka datiové morilky. Jen diivéra obyvatelstva v naprostou bezpetnost a vyhodnost stitnich papiti
zajisti stdtu neodvislost na bankach a moznost dsp&snych tivérnich akci. Ale ovsem s vyvojem hospo-
dafstvi bude se také vyvijeti Grokovd sazba a ve vhodnou dobu budou opét mozny konverse, protoze
ani stit neodhodld se platiti vysoky drok, miize-li ziskati tvér za sazbu niz§i. Rozdil mezi touto sazbou
a sazbou vyssi ptichdzi k dobru poplatniki. Proto moznost konverse je vZdy spojena s moznosti tdlev
poplatnictvu a v tom je jeji vyznam ndrodohospodatsky.

LITERATURA: Jan Kolousek: O stitnich dluzich, o stitnim dvéru, o emisich a konversich statnich
ptijéek; Jan Kolousek: O obchodu s cennymi papiry; Dr. Jos. Kaizl: Finanéni véda; K. Ebeberg: Finanéni véda;
Dr. E. Kérner: Die Konversion der 6ffentlichen Schulden; G. Lévy: Les convetsions de rentes; Heckel: Lehtbuch
der Finanzwissenschaft; Ottiv Obchodni Slovnik.

VNITRNI A ZAHRANICNTI POLITIKA.
A.VNITRNI.

V kvétnu jesté doznivala diskuse o Svehlové projevu na sjezdu republikdnské strany. Pochyby,
Ze by se jednalo o projev, ktery byl zkeeslen, vyvritil ministr dr. Srdinko, ktery prohldsil, Ze projev
ptedsedy Svehly byl prednesen z rukopisu, v ném# Zddné slovo a Zidnd véta nebyla skrtnuta. Pouk4zal
na to, ze projev obsahuje tyté% myslenky, které Svehla jingmi slovy vylozil pki sjezdu v r. 1925. Posl.
Stantk ve schiizi poslanecké snémovny 24. kvétna poukazal, Ze nebylo by spravné vytitat z projevu
Svehlova néco, co by mélo hrot proti ostatnim strandm a co by chtélo zddraznit nadvlddu strany
agrarni. Podtrhl pottebu spole¢ného postupu jednotlivych slozek stran a nutnost kompromisniho
jedndni v nasi demokratické republice. Zatim co tisk lidové strany ostte potiral poselstvi Svehlovo,
nasel k nému kladny a vyrovnany pomér dr. Kramaf ve své fei na Zupnim sjezdu &l. ndrodni de-
mokracie v Rakovniku, kde ukézal na dobry pomér klidné spoluprice mezi stranou republikinskou
a ndrodni demokracif. Diskuse o politickych blocich pokraovala, kdyz byla podnicena sjezdem re-
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