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Z HISTORIE

DT:336.3; 338 (091)

Statni dluh habsburské monarchie
v letech 1867—1918

KAREL PULPAN*

Statni zadluZeni patfi obvykle k nejdiskutovangjsim ekonomickym kategoriim. Rov-
néz v davné, ale i v nedavné minulosti to bylo téma velmi oZzehavé. Dluh vladnouci dy-
nastie na na$em tuzemi muzZeme ostatné dolozit jiz u Pfemyslovcd.

V nasledujicim pfehledu se v§ak podivame do historie relativné nedavné — budeme
se zabyvat statnim zadluZenim v obdobi 1867 (tj. od rakousko-uherského vyrovnani) do
zédniku habsburské monarchie. Na tento — z autorského pohledu bezproblémovy — po-
pis v daldich pokracovanich zamysleného cyklu navazeme slozitéj$imi otazkami:

— rozdélenim dluhiG monarchie na nastupnické staty,
— statnim dluhem prvni és. republiky.

VYSE A ROZDELENI DLUHU V ROCE 1867

Habsburkové se potykali se zadluZenim vlastné jiz od po¢atkl své naroc¢né dynastic-
ké politiky a éeské zemé jim po celou dobu slouzily jako vyznaény zdroj pfijmu. Chro-
nické deficity (nejprve rodové a pak statni pokladny) vyplyvaly pfedevsim ze sloZitosti
historickych déji v exponovaném stiedoevropském prostiedi, i kdyZ ¢ast dluhi vznikla
v souvislosti s celoevropskymi mocenskymi ambicemi rodu. Od tficetileté valky byla mi-
rova obdobi jen krati¢kymi epizodami, v nichZ se statni finance vidy ponékud zotavily,
le¢ pokazdé ptisla dalsi vyderpavajici valka.

Po skonéeni napoleonskych valek se v klidném obdobi do r. 1848 statni finance i ména
stabilizovaly. V 50. letech vsak opét statni dluh vzrostl z 1,2 mld. zlatych v r. 1849 na té-
méfF 2,3 mld. v r. 1859. Z uvedeného naristu je patrné, ze statni finance v uvedeném ob-
dobi nebyly zcela stabilizované; na tom se podilely pfredevsim netspésné valky o zacho-
vani italskych provincii, ¢asteéné i nartist administrativnich vydaja na bujici statni
spravu. V roce 1854 bylo nezbytné vypsat dobrovolnou narodni pljcéku, na niz bylo upsa-
no pfes 500 mil. zlatych, prodat statni drahy a ¢ast korunnich statku.

V 60. letech, kdy se méla monarchie intenzivné chystat na stfetnuti s agresivnim

kem (1866) byla posledni valkou pied prvni svétovou valkou a dlouhé mirové obdobi

* Ing. Karel Pllpan, CSc., Institut ekonomickych studii pfi Fakulté socialnich véd Univerzity Karlovy
Redakce pfispévek obdrzela 10. 2. 1995.
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1867—1913 plsobilo velmi pfiznivé na rozvoj monarchie. Velkorysé Bismarckovo Feseni
vitézné valky bez nzemnich ¢&i finanénich naroki (srovnejme naopak straglivé zatiZeni
Francie po prohrané valce s Pruskem ve vysi 5 mld. zlatych frankii) relativné uklidnilo
finanéni situaci; v novém statopravnim uspofadani habsburské monarchie se sice zadi-
nalo s velice citelnymi ménovymi problémy i dluhy, ale bez znamek kolapsu.

O tizivé situaci svédéi napf. to, Ze bankovky mély opét nuceny kurz a muselo se pfi-
stoupit k vydavani statovek. Stfibrné mince dosahovaly az 50% aZia, které v r. 1867 koli-
salo mezi 18,75—30 %. Statni pokladna zapasila s chronickymi schodky a stdtni dluh
a naklad na jeho obsluhu od roku 1848 vzrostl téméf na trojnasobek.

Uherské kruhy se nikdy nesmifily s fijnovym cisafskym diplomem z r. 1860 a s Gno-
rovou ustavou z r. 1861, jez pfistupovaly k Uhram jen jako k jedné z mnoha korunnich
zemi habsburského domu. V r. 1867 koneéné dosahly tzv. vyrovndni. Rise byla rozdéle-
na na rakouskou ¢ast (Pfedlitavsko) a na uherskou ¢&ast (Zalitavsko). Stala se tak unii
dvou do znaéné miry samostatnych zemi. Vlastni zakony o vyrovnani rozdélily fakticky
v8echny zdalezZitosti, jeZ se tykaly spravy, do tfi skupin.

Prvou skupinu tvorily ty zaleZitosti, které mély byt spravovany spole¢né: zahraniéni
zalezitosti véetné diplomatického a obchodniho zastoupeni, obrana a spoleéné finance
(tykajici se z asi 95 % armady). Pozd&ji k tomu pfibyla jeité spoleéna sprava Bosny
a Hercegoviny (od r. 1878). Do druhé skupiny spadaly zaleZitosti, které mély byt regulo-
vany podle spoleénych zasad, na nichZ se mély obé strany dohodnout. Tykaly se pfede-
vsim hospodéafské politiky. K nim naleZely obchodni zaleZitosti, zejména celni zakono-
darstvi, nepfimé dané, ménové otazky a rozhodovani o kli¢ovych Zelezniénich tratich.
Predpokladalo se, Ze tyto zaleZitosti budou ¢as od ¢asu (v praxi se tak stavalo jednou za
10 let) upravovany obchodni a celni umluvou. Vie ostatni nalezelo do vyhradni pravo-
moci kazdé z obou €asti fise. Rakousko-Uhersko tedy bylo jednotnym celnim uzemim,
mélo spoleénou ménu (vyluéné vydavanou soukromou Rakousko-uherskou narodni ban-
kou) a stejné sazby nepfimych dani.

Funkce legislativniho organu pro spoleéné zalezitosti byla svéiena tzv. delegacim
obou ,,parlamenti”. Kliéovy zde byl spoleény rozpoéet, jenZ mél byt kryt éistym pii-
jmem z cel; v praxi v§ak musely vétSinu vydaji hradit obé ¢asti monarchie podle dohod-
nutych kvot. Nejprve to bylo 70:30, pak se podil Rakouska ponékud sniZoval. I pfesto
viak Predlitavsko hradilo podstatné vétsi ¢ast. Uherskou zasadou bylo: stejna prava
a niz§i podil na spoleénych vydajich, coz pak pfejali néktefi slovensti pfedstavitelé ve
vztahu k Ceskoslovensku.

Je zfejmé, Ze dohodnout se o rozpoétu nebylo jednoduché; vzhledem k uvedenému
faktu obnovovani ustanoveni o spoleénych zalezitostech se o monarchii fikalo, Ze fungu-
je ,,na vypovéd“, Byl to systém téZkopadny, nicméné vydrzel az do r. 1918, a nebyt val-
ky, moznéa by fungoval v jiné podobé i dnes.

Uvedené zakladni rysy nové definovaného soustati implikuji skuteénost, ze nové
vznikajici stdatni dluhy byly v praxi jen rakouské, éi jen uherské, nikoli spoleéné, tj. ,ra-
kousko-uherské”, AvSak spoleény dluh tu byl — ten, ktery vznikl pfed rokem 1867. Tato
otazka byla vyfeSena tak, Ze pod jménem ,, v§eobecného stdtniho dluhu” zistal dluhem
pouze rakouské &asti fiSe a Uhry na néj pfispivaly periodickymi platbami.

Jiz v r. 1868 sjednotilo Rakousko celkovou sumu tohoto dluhu, skladajiciho se z vétsi-
ho poétu raznych pujéek, v 5% rentu zatiZenou 16% kuponovou dani, nazyvanou 4,2% (tj.
podle &istého vynosu po zdanéni) sjednocenou rentou, a to bud stfibrnou, nebo papiro-
vou. Tyto dvé renty, v r. 1903 z vétsi ¢asti konvertované na 4 %, pfedstavuji v podstaté
starsi statni dlub z doby pied r. 1867.

OBECNA CHARAKTERISTIKA OBDOBY 1867 —1918

I kdyz byly statni dluhy obou ¢asti monarchie v dob& dualizmu zcela osamostatnéné,
Uhry hned po r. 1867 a Rakousko po burzovnim krachu v r. 1873 (jenz ukonéil obdobi
hospodafského rozmachu a rozpoétovych piebytki), byly sjednavany za velmi téZkych
podminek, pfevaZné na zlatky ve zlaté v cizing; zlata renta rakouska i uherska byly ne-
pfijemnou upominkou na toto obdobi.
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JiZ 80. 1éta byla mnohem pfiznivejsi. Stat se mohl obracet i na domaci trh a vydavat,
jak o tom svédéi emise 5% papirové renty rakouské i uherské, pijéky na ménu rakous-
kou (ménu rakouského &isla, jez fungovala od roku 1857 a jez — pro dne$niho &tenare
velmi nestastné — oznaéovala jednotky stiibrné mény jako zlatky) odpoutanou po po-
klesu ceny st¥ibra fakticky od svého kovového podkladu a ustalenou na vyssi tirovni.

V 90. letech pak nastava nejpfiznivéjsi doba rakouského i uherského statniho uvéru.
Statni rozpoéty byly celkem vyrovnané, k ivéru se stat obracel jen v omezeném rozsa-
hu. Pfechod ke zlaté méné v r. 1892 zpeéetil stabilitu mény. Nastalo neopakovatelné ob-
dobi nizké Grokové miry, stoupajicich kurzii statnich pljéek a moznosti konvertovat
staré pij¢ky ve vyhodné&jsi emise. Z konverze 5% papirovych rent a v Uhrach i z konver-
ze riznych pijéek Zelezniénich vzesly v r. 1893 4% korunova renta rakouska i uherska,
které se staly nejdilezitéjsim typem pouzivanym pozdé&ji pii vétsiné avérovych operaci.
V r. 1897 zavedly sou¢asné Rakousko i Uhry novy rentovy typ — 3,5% investiéni rentu,
jejiz trofeni stalo (vzhledem k emisnim podminkam) statni spravu 3,804 %, resp.
3,825 %; nebyla tim vSak nahrazena 4% korunova renta, protoZe pfiznivé uvérové pome-
ry dlouho netrvaly.

Jesté v r. 1903 dokazalo Rakousko uspésné konvertovat vétsi ¢éast 4,2% sjednocené
renty na 4%, Uhry pak v r. 1902 provedly obsahlou konverzi riznych Zelezniénich i ji-
nych dluhd, také vyjadfenych ve zlatd, na 4% korunovou rentu. Pak viak opét deset
pfedvaleénych let pfineslo zhorSeni vztahu statnich financi (viz zbrojeni a predevsim
z n&j vyplyvajici schodky statnich rozpottd). Politické a ekonomické napéti se pochopi-
telné odraZelo i v poklesu kurzt statnich pujéek. Misto korunovych rent vydavaly Ra-
kousko i Uhry (vedle stale se rozmahajici ,,vypomoci“ avéry kratkodobymi) nové druhy
pujéek: 4,5% rakouskou Zelezniéni pijéku a 4,5% uherské renty z let 1913/4 znéjici na 4
silné cizi mény. Pfevladajici emise v cizich ménach dokazuji také opét vétsi zavislost na
zahrani¢nim kapitalu a nepochybné svédéi i o mensi davéie v korunovou ménu.

K 30. 6. 1914 dosahl statni dluh celkem:

vieobecny statni diuh 5132 146 090 K
rakousky statni dluh 7871923 233 K
uhersky statni dluh 6 981 595 804 K

celkem 19985 665 127 K

Uhrnem jde tedy o vice nez trojnasobek castky 5 839 435 378 K, kterou véetné dluhu sta-
tovkového obnasZel statni dluh monarchie v r. 1867. Nékte¥i pFedni narodohospodafi (viz
napf. [Drachovsky 1911]) sledovali tento vzriist s obavami, je viak nutné si uvédomit, 3e
z vétsi &asti byl rist dluhu zpilisobovéan investicemi. Zati¥eni tedy bylo vyrovnano sku-
te¢né cennymi aktivy, zejména rozsahlou statni Zelezniéni siti, ktera byla pofizena vy-
luéné teprve po r. 1867 a dosahla v Rakousku 13 281 km a v Uhrach 8 185 km. Dokonce
byl — na rozdil od dnesnich chronickych deficitd Ceskych drah — tehdy pravidelné vy-
kazovan provozni pfebytek rakouskych statni drah, jenZ nap#. v r. 1913 &inil 196 mil. K.

Zcela jiné povahy (kvantity i kvality) je rist statniho dluhu v obdobi ,, Velké valky*.
K celkové Eastce dluhu pfedvaletného (jen nepatrné zmengeného umorem do r. 1918),
tj. 19 985 665 127 K, pfistupuji diuhy valeéné 101 571 084 766 K. Statni dluh tak dosahuje
Sestinasobku a neni pfitom ni¢im vyvazen, protoze jde o vydaje zcela neproduktivni, ani
ukonten, protoZe obnova zni¢enych hodnot a navrat k mirovému hospodateni se ne-
obesly bez dalsich nesmirnych nakladid. Nikdy nebyly statni pijéky v Rakousku-Uher-
sku tak lehce umisfovany jako pajcky valeéné, ale byl to disledek zejména inflaéniho
rozmnoZeni ob&Ziva. Nariistala papirova pyramida, ktera se jednoho dne musela zako-
nité zhroutit.

EMISNI TYPY STATNICH PUJCEK

Rakousko i Uhersko davaly — i kdyz nikoli vyluéné — prednost véénym rentdm, pie-
devsim kvili nedostatku prostfedkii na umofovani jistiny. Uherska snaha dosahnout
z tohoto dilvodu konverze vSech statnich dluhd ve v&éné renty viak byla krvavé vykupo-

vana tim, ze se pii konverzich vydavaly vy$si jmenovité hodnoty s nizsi Grokovou mi-
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TABULKA &. 1

celkovy dluh z toho: véénych rent
vieobecny statni dluh 5132 146 090 K 5024 778 385 K
rakousky statni dluh 7871923233 K 3609 692 252 K
uhersky statni dluh 6981113538 K 4614863523 K
19985 182 861 K 13249334160 K

rou, takze urokova uspora byla nepatrna. Pozdéji — vr. 1893 a v r. 1902 — konvertovaly
Uhry téméf vSechny Zelezniéni i jiné umotitelné plijtky na 4% korunovou rentu. I vétsi-
nu valeénych pijéek vydavaly Uhry ve formé véénych rent.

Rakousko naopak ponechalo v platnosti zvlastni umofitelny dluh Zelezniéni, vznikly
vétsinou z ptjcek, jez byly vydany soukromymi spole¢nostmi a na co nejvyhodnéjsi do-
kousko se také pokouselo, ale se slabymi vysledky, umotovat volnym nakupem i rento-
vy dluh.

Stav statniho dluhu k 30. 6. 1914 shrauje tabulka é. 1. Z ni vyplyva, ze vécné renty
piedstavovaly vice nez 86 % celkového dluhu.

Za rentovym dluhem zaujimal druhé misto umoritelny dluh Zelezniéni, ktery v Ra-
kousku k 30. 6. 1914 dosahl vyse 3 129 593 036 K.

Zatimco rentové dluhy jsou klasickym typem nezajisténého dluhu, jenz nema zadny
ptimy vztah k uréitému aéelu pujéky a objektu na zakladé pajéky vybudovaného, tj.
dluhu zaruéeného vieobecnymi statnimi piijmy, pfedstavuji diuhy Zelezniéni typ dluhu
zajisténého a zaroven i dluhu relativniho. Takovy dluh je sjednavan k uréitému acéelu,
pro uréity Zelezniéni podnik a na tomnto podniku a na jeho pfijmech byva obvykle zajis-
tén. Zajisténi je tu dano povahou a iéelem Gvéru a neni pouze zvlasétni ,zastavou”, kte-
rou je stat nékdy nedivéfivému a opatrnému véfiteli nucen poskytnout za avér sjedna-
ny ke vieobecnym statnim uaéeliim, jako byly napf. salinky (zajisténé vynosy rakous-
kych statnich solnych dold) nebo hypoteéni zapiijéka na statni statky u banky Boden-
creditanstalt z r. 1866. Takto ,,maskované" dluhy, nesvédcici o silném postaveni statnich
financi, se pozdé&ji jiz nevyskytovaly. Klasifikace na zajisténé dluhy ,pravé" (zejména
zelezniéni) a ,,nepravé" pak byla dilezita p¥i rozdéleni dluhii mezi nastupnické zemé po
zaniku monarchie.

Vedle dluhi Zelezniénich zaujimaji ostatni dluhy, jez byly sjednany ke zvlastnim Gée-
l&m, jiz postaveni podfadné (napt. 3% uherska piijéka Zeleznych Vrat ke splavnéni Du-
naje, dluhy rezortni a anuitni, 4% uherské pozemkové vyvazovaci obligace apod.).

Vétsinou byl rakousky a uhersky statni dluh pfed valkou dluhem konsolidovanym.
Vedle toho dluh piechodny ¢inil k 30. 6. 1914 (podle zakladnich poloZek):

vieobecny statni dluh 731854 K
rakousky statni dluh 723204 818 K
uhersky statni dluh 673 652 281 K

celkem 1397 588 953 K

a jeho jadro tvofily nékolikaleté pokladniéni poukazky (poukazky ministerstva financi)
vydavané v poslednich letech pfed valkou. Statovkovy dluh byl jiz v r. 1907 definitivné
splacen a obéh salinek poklesl na nevyznamny zbytek. Valkou se tento ptiznivy pomeér
zcela zménil.

ZADLUZENT DOMACI A ZAHRANICNI

I kdyZ v poslednich desetiletich pfed valkou kapitalovy trh v Rakousku-Uhersku diky
celkovému hospodaiskému rozkvétu a ristu narodniho bohatstvi (zejména v rukou
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TABULKA &.2 v mil. K

vieobecny uhersky statni dluh
a rakousky statni dluh
Némecko 1334 1 405
Francie 964 517
Anglie 62 86
Holandsko 171 131
Belgie 133 101
Svycarsko 96 29
ostatni 18 3
celkem 2 778 2273

sttednich vrstev) znaéné zesilil, nikdy nebyla monarchie schopna se obejit bez zahranié-
niho Gvéru, zejména po r. 1867. Cizi kapital, kterym byl z velké ¢asti financovan pra-
myslovy rozvoj monarchie, financoval zejména stavby Zeleznic. Spoleénost Jizni drahy
a Privatni rakousko-uherska spoleénost statnich drah (STEG) pracovaly s kapitalem
francouzskym, ktery aZ do 70. let byl také hlavnim uvérovym zdrojem pro stat. Pozdéji
tyto styky ochladly a s pokradujicim politickym sbliZenim s Némeckem nabyval tamni
kapitalovy trh pro Rakousko-Uhersko rostouciho vyznamu zejména u statnich papirt.
Vedle Francie a Némecka byly na statnim dluhu mensi mérou ziéastnény také Holand-
sko, Belgie a Svycarsko. Napt. v Holandsku, jeZ bylo nejstarsim rakouskym véfitelem,
bylo pfi unifikaci r. 1868 asi za 1 mld. K rakouskych statnich papirQ, jeZ pozdéji odply-
nuly jinam.

Silny zdjem na upisu pijéek zahraniénim kapitalem byl pfi¢inou toho, ze rakouské
a uherské statni pijéky byly vydéavany v obdobi tésné po r. 1867 na rakouskou ménu ve
sttibfe nebo vedle ni alternativné na zlatky jihonémecké mény a na tolary mény tolaro-
vé (pfed zavedenim zlaté mény v Némecku), pozdéji na zlatky ve zlaté, na marky, v po-
slednich pfedvéleénych letech ojedinéle i na dolary USA, ¢astéji alternativné na koruny
a nékolik mén cizich. Pravé v takovych emisich byl majetek ciziny nejvétsi, napf. ra-
kouské zlaté renty bylo v r. 1913 v ciziné 61,2 %, uherské zlaté renty bylo v r. 1901 v cizi-
né 70,14 %, v Rakousku 25,33 % a v Uhrach jen 4,53 %.

Kapitdlové mnohem chud§i Uhry byly kromé ciziny odkazany i na druhou ¢ast sou-
stati. Velké podily z uherskych emisi proto nachazely umisténi v Rakousku, které¢ si ja-
ko vyspélejsi snéze opatfovalo v ciziné avér — bylo tedy do znaéné miry Uhram jeho
zprostifedkovatelem.

Odhad majetku ciziny na statnich dluzich monarchie v roce 1912 uvadi tabulka é. 2.

Zejména od 90. let, v souvislosti s mé&novou reformou a snahami o zavedeni sménitel-
nosti bankovek, se v Rakousku vénovala pozornost zahrani¢nimu zadluZeni, které bylo
pocitovéno velmi nepfijemné, a usilovalo se o vybudovani siln&j§iho doméaciho kapitalo-
vého trhu. Pravé u domacich subjekti se statni organy snaZily vzbudit v&tsi zajem o do-
maci statni papiry, pojifovny a spofitelny byly pfimo nuceny ukladat vétsi éastky do
statnich papirt. V emisich zemskych ustava a jejich oblibé (viz napf. nasi Zemskou &i
Hypoteéni banku Kralovstvi ¢eského a ocbdobné astavy na Moravé) stat — opravnéné —
vidél nevitanou, le¢ zdatnou konkurenci.

Zrizenim a rozvojem PoStovni spofitelny si viak Rakousko vytvofilo stalého odbéra-
tele pro mens$i rentové emise, které postupné rozprodavalo koneénym drzitelim. Pos-
tovni spofitelna také zaujimala vedle Rothschildova bankovniho domu a Creditanstaltu
viadéi roli v konsorciu pro statni uvérové operace, které obyéejné — spoleéné se zahra-
niénimi bankami — nové emise pfejimalo, aby se samo postaralo o jejich dal$i umisté-
ni. Pravé to byl obvykly zpiisob pfi vydavani statnich phjéek v Rakousku a Uhrach.
Naopak emise pomoci vystaveni vefejnému upisovani byly vyjimkou.

Valka pfinesla i v tomto sméru zménu. Vale¢né emise byly vyklddany jen na doma-
cim trhu, a to pfevainé k vefejnému upisovani.
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PREHLED NEJDULEZITEJSICH EMIS{

VSEOBECNY STATNI DLUH
Vyrovrnani s Uhrami v r. 1867

Dluhy spole¢né (mame zde na mysli Fadné zalozeny dluh, nikoli administrativni dlu-
hy) do budoucna nebyly ustavné vyloueny ani v Rakousku, ani v Uhrach, ale nikdy
k tomu nedoslo. Miizeme tedy popisovat pouze osud starych dluha, jejich rozdéleni a ob-
sluhu.

Uhry pritom neuznaly staré dluhy jako sv(j pravni zavazek, ale jako dluh rezimu, tj.
byly ochotny se vyrovnat ne na pravni bazi, ale nést biimé k odstranéni nasledka nebla-
hé minulosti. Ve slozitych jednanich se uherské néavrhy plné prosadily, doslo k jednora-
zovému vyfes$eni uherského podilu na starém dluhu a nebylo dale o ¢em diskutovat (viz
naopak nutné periodické dohadovani se o podilu obou stata na spoleénych vydajich).

Definitivni amluva o uherském piispévku na naklady véeobecného statniho dluhu by-
la schvalena rakouskym zakonem z 24. 12. 1867, ¢. 3/1868 f. z. (a zcela shodné i pFislus-
nym uherskym zakonem). Uhry podle toho mély poéinaje rokem 1868 prispivat na uro-
ky dosavadniho vSeobecného dluhu stialou a nezménitelnou roéni éastkou 29,188 mil. zl.,
z toho 11,776 mil. zl. v kovové minci. Do 1. 5. 1868 méla byt podana osnova zakona, podle
néhoZ by dosavadni rtizné dluhopisy byly konvertovany na sjednoceny dluh rentovy
a co mozno nejvice mélo byt zmenseno zatiZeni statni pokladny splacenim kapitalu.
U téch starych emisi, kde se podobné feSeni nehodilo, mélo Uhersko pfispivat 1 mil. zl.
v papirové méné a 150 tis. z1. v kovové minci (vesmeés na uherské statky, takZe po ukon-
¢eni amortizace pijéky by pochopitelné onen doplitkovy pFispévek v minci skonéil). Cel-
kovy urokovy pfispévek Uher mél tedy ¢&init 30,338 mil. zI1.

Umluvou byla vyieSena i technicka stranka rozdéleni. Dluh mé&l viiéi véfitelim zdstat
vylu¢né dluhem rakouskym. Z toho vyplyva i ono zvlastni oznaéeni ,,vieobecny statni
dluh* (allgemeine Staatsschuld). Pro tu ¢ast tohoto dluhu, jeZ odpovidala kapitalizova-
nému uherskému pfispévku, se ¢asem vzilo pojmenovani ,,uhersky blok*

Unifikace v§eobecného stdtniho dluhu v r. 1868

V amluvé s Uhrami pfedvidana unifikace byla skuteéné provedena, a to zdkonem
z 20. 6. 1868, &. 66 t.z. VeSkeré druhy zuroéitelného zaloZzeného vieobecného statniho
dluhu (s vyjimkou loterni ptj¢ky z r. 1860 a 1864, zapijéky na statni statky u Bodencre-
ditanstaltu a nékterych dluhii mensiho vyznamu) mély byt konvertovany ve sjednoce-
nou 5% rentu zatifenou 16% nezvyfitelnou dani. Po zdanéni tedy dostavame vynos ren-
ty 4,2 %. Uroky mély byt placeny v papirovych penézich nebo v kovové minci podle toho,
jak byly placeny taroky z dluhopisi starych. Odtud dvoji druh sjednocené renty: papiro-
va a stiibrna.

Konverze, blize upravena vyhlaskou ministra financi z 28. 12. 1868, ¢. 158 . z. a Fadou
dalSich niz8ich predpisi, byla provedena tak, Ze bylo vydano:

za kazdych 100 zl. starych dluhopisq, a to: novych dluhopisit:
5% dluhopist v k. m.* papirové 100 =zl
jinak nez 5% v k. m. pap. pro rata

5% dluhopisti vr. m.* 95  zl

5% pljéky z r. 1866, od dané osvobozené 102,50 zl.

5% néarodni pajéky z r. 1854 100 =zl

5% stfibrné pajéky z r. 1864 110 =zl
ostatnich 5% stiibrnych pujéek 115 =zl

* k. m. = konvendéni st¥ibrné mény platné do roku 1857

r. m. = rakouské st¥ibrné mény od roku 1857

Nejsou zde pochopitelné pijcky loterni, coZ je dano jejich povahou, vyznamné piitom
viak byly obé dvé:
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— 5% loterni pGjc¢ka z r. 1860 v piivodni jmenovité hodnoté 200 mil. zl. r. m., iplné sloso-
vana do r. 1917,

— bezuroéna loterni pijéka z r. 1864 v pivodni jmenovité hodnoté 40 mil. zl. r. m., Gplné
slosovana v r. 1918.

Sjednocend renta byla vydana v nominalech zné&jicich na doruditele a 50, 100, 1 000
a 10 000 zl., na jméno mohla byt vydana v libovolnych ¢astkach délitelnych 50. Aby kon-
verze byla usnadnéna, byly vydany i zlomkové dluhopisy po 2,50 a 10 zl. bez kupond,
které mohly byt vyménény, byly-li pfedloZeny v potfebném mnozstvi, za normalni dlu-
hopisy a teprve pak byly vydany iroky ode dne jejich vydani. Ode dne Ui¢innosti unifi-
ka¢niho zakona byly aroky z dluhopist pojatych do unifikace vyplaceny jen ¢astkami,
jakymi by byly vyplaceny po konverzi. Umor byl zastaven. Aby vyména byla urychlena,
zmocnil dale zakon z 24. 3. 1870, &. 37 . z. ministra financi k zastaveni vyplat turokd ze
starych pljéek wibec, coZ se koncem r. 1872 stalo. Podle stavu statniho dluhu k 31.12.
1868 mélo byt ke konverzi vydano celkem stfibrné renty 975 499 842 z1. a papirové renty
1 057 075 940 zl.

Vedle znatného administrativniho zjednoduseni (dle obsahu vyhlasky feditelstvi stat-
nich dluhu odpadlo 49 raznych starych emisi) byla vysledkem unifikace jednak piemé-
na znaéné &asti i umofitelného dluhu v dluh rentovy, jednak uspora na nakladech,
docilena pomoci kuponové dané a ¢astetné i redukei jmenovité hodnoty. To vyvolalo
ovSem protesty véfiteli a zphasobovalo nesnaze pfi pozdéjsich uvérovych operacich.
Charakteristické je zdivodnéni, pro¢ se nakonec prosadilo stanovisko rakouské vlady,
podle néhoZ se méla zavést kuponova datfi, nikoli ptistoupit k pfimému snizeni uroki.
Tim pfimym sniZenim by stat porusil prava vétiteld, zatimco jejich zdanénim vykonava
jen své vysostné pravo, pfi¢emsz v lepgich ¢asech by mohla byt dari sniZena, ¢i dokonce
zrusena. ..

Pozdéjsi zmény ve stavu vSeobecného stitniho dluhu

JiZ umluva s Uhrami stanovovala, Ze penézité prostiedky potiebné na splaceni tako-
vych dluhi, které se nehodi svou povahou k pieméné ve sjednoceny dluh rentovy, bu-
dou opatfovany vydavanim dluhopist sjednocené renty. Podle zdkona z 6. 6. 1868, ¢&. 74
t. z. bylo k tomuto Ggelu vydavano dluhopisti sjednocené renty vidy jen tolik, aby se
skute¢ny naklad na jejich uroeni rovnal nakladu na irogeni umofenych obligaci. Poné-
vadZ umotitelné statni dluhy byly splaceny jmenovitou hodnotou, kdeZto sjednocena
renta byla umisfovana zna¢né pod pari, musila byt — i za pfedpokladu stejného ztroce-
ni — ¢&ast potfeby na umor hrazena z rozpoétovych prostfedkli. V nékterych dobach
zmociiovaly proto — z ohledu na rovnovahu statniho rozpoétu — finanéni zakony vladu
k vydavéni této tzv. imorové renty (Tilgungsrente) v takovych &astkach, aby vytézkem
byla kryta cela umotovaci potfeba. Takto byl starsi umofitelny dluh vyhaty z unifikace
postupné pfeménén na dluh rentovy, pti¢emzZ se oviem zvysil dluzny kapital a éasem
i arokové bfimé. Misto sjednocené renty, které bylo k tomuto ucelu vydéno asi
750 mil. K, byla v posledni dob& jako imorova renta vydavana 4% rakouska renta koru-
nova.

V prvni dobé po r. 1867 kryla rakouska ¢ast monarchie vydavanim sjednocené renty
i svou vlastni avérovou potiebu (tzv. Defizitrente). Timto zplisobem bylo emitovano do
r. 1881, kdy se naposledy pouZilo této formy, asi 208 mil. K, pfevaZné papirové renty.

Konverze 4,2% sjednocené renty v r. 1903

v r. 1895, nebot od tohoto roku se jeji kurz zatal pohybovat nad pari. Konverzi zdrazova-
ly jednak nepfiznivé parlamentni poméry, jednak sporna otazka, lze-li do konverze za-
hrnout také tzv. uhersky blok. Nakonec se tak nestalo. Zakon z 16.2. 1903 &. 37 . z.,
kterym byla vldda zmocnéna dluhopisy 4,2% sjednocené renty zaménit al pari za dluho-
pisy 4% nezdanéné renty nebo je splatit plnou jmenovitou hodnotou z prostfedki ziska-
nych emisi nové renty, sice uhersky blok (1 405 904 100 K) nevylouéil, provadéci vyhlas-
ka v§ak ano. Cela konverze se skvéle zdafila. Byly k ni svolany dluhopisy ve jmenovité
hodnoté 3 620 886 600 K.
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Pfi dal$im pravidelném desetiletém vyrovnaéni z r. 1907 bylo pak oviem dohodnuto, Ze
na konverzi ,,uherského bloku" Rakousko pravo ma a mtze tak kdykoli uéinit, a to bez
jakéhokoli dopadu na sjednanou vysi uherského pfispévku. Tedy jesté pfesnéji: zde se
odrazilo préavni pojeti véeobecného dluhu jakoZto dluhu vyluéné rakouského. Zména ve
stavu tohoto dluhu a sniZeni ndkladi na jeho obsluhu piipada k dobru dluzniku, tj. vy-
luéné Rakousku. Do valky se v§ak nic nestihlo, takze uhersky blok ziistal nekonverto-
van.

RAKOUSKY STATNI DLUH

Rakouskd renta zlatd a korunovd

Prvni vétsi samostatnou akci Predlitavska byla 4% rakouskd zlatd renta znéjici na
zlatky ve zlaté, vydana poprvé podle zakona z 18. 3. 1876, ¢. 35 F. z. Do r. 1880 bylo ji vy-
dano 340 850 200 zl. na kryti rozpoétovych schodki, ke konsolidaci pfechodnych dluhd
a na uhradu nakladi spojenych s okupaci Bosny; v letech 1892—1895 dalsich 150 mil. zl.
na upravu mény. Kromé posledni uvedené ¢astky, kde zlatd povaha byla zdivodnéna
udelem, tj. opatfenim ménového zlata, nutila erar k tomuto postupu v pfedchozim obdo-
bi nedlivéra k rakouskému statnimu ivéru vibec, a k rakouské méné zvlasté.

Zlaté 4- a 8zlatniky, uplné rovnocenné se zlatymi 10- a 20franky (vedle hodnoty ve
zlatkach byla na nich vyraZena i hodnota ve francich) byly jako obchodni (nikoli kurent-
ni) mince raZeny podle zakona z 9. 3. 1870, &. 22 F. z. Dokonce se tehdy uvaZovalo o pfi-
stoupeni naseho mocnafstvi k latinské mincovni unii. Mezi zlatkou ve zlaté a zlatkou
obytejnou vznikla nasledkem poklesu ceny stfibra ¢asem disparita. Pfi pfechodu k mé-
né korunové (1892) bylo 50 obyéejnych zlatek poditano za 100 K, kdeZto 42 zl. ve zlaté za
100, nikoli jen 84 K. Vedle tohoto aZ 20% azia zlatky ve zlaté ztracel stat tim, Ze s vyjim-
kou 90. let byly zlaté renty umistovany s priimérnou 30% kurzovou ztratou!

V 80. letech, kdy se poméry znacné zlepsily a kdy bylo mozné poéitat s absorbéni ka-
pacitou domaciho trhu, byla avérova potfeba, po¢inaje zdkonem z 11.4. 1881, &. 33 f. z.,
kryta emisemi 5% nezdanéné papirové renty v celkové vysi 238 877 100 zl., zvané podle
tehdej$iho ministra financi ,,rentou Dunajewského". Tento éinitel, Julian von Dunajew-
ski, byl v ufadu od 26. 8. 1880 do potatku roku 1891.

Pokles urokové miry v 90. letech umoznil spésSnou konverzi 5% papirové renty na 4%
nezdanénou korunovou rentu podle zakona z 2. 8. 1892, ¢é. 131 {. z. a vyhlagky ministra fi-
nanci z 28. 1. 1893, &. 4 f. z. V nové renté byl vytvoien ideélni typ (nésledné vyuzivany pii
vsech uvérovych operacich), jimz byly opatfovany prostiedky na investice zZelezniéni,
na stavbu vodnich cest a regulaci fek, na mimoradné vydaje vojenské a namoini, na
splaceni nekonvertované 8asti 4,2% renty v r. 1903 atd. Tato renta byla vydavana také
jako renta imorova. Naposledy byla korunova renta vydana v r. 1915 ve vy$i 170 mil. K
ke splaceni pfechodnych dluhii (dolarovych a korunovych poukazek z r. 1912).

Dluh Zelezniéni

Do poloviny 50.let 19. stol. pfevladal v na$i monarchii systém statnich Zeleznic.
V r. 1854 to bylo 1 852 km (z celkovych 2 617 km) a 900 km rozestavénych. V dalgich le-
tech pfiméla finanéni tisen stat k tomu, Ze ve§keré vybudované i rozestavéné drahy pro-
dal akciovym spoleénostem utvofenym s vyznamnou uéasti zahrani¢niho kapitalu. Od
r. 1858 byl provoz i budovani Zeleznic vylu¢né v rukou soukromych spoleénosti, kterym
viak stat obvykle zarucoval pfiméfené zuroéeni vloZeného kapitalu.

ZatiZeni statu plynouci z takovych zaruk a snaha zvys$it statni vliv na veskeré Zelez-
niéni podnikéni a usmeérnit je zadoucim (vojenskostrategickym a hospodafskopolitic-
kym) smérem, vedly podle pruského vzoru v 70. letech k navratu k systému statnich
Zeleznic. Od r. 1874 stat jednak zadal drahy sam znovu stavét, jednak ziskaval drahy
soukromsé, a to bud’ volnou smlouvou, nebo vykupem podle podminek koncesni listiny,
nebo koneéné tim, Ze po vyprieni koncesniho obdobi draha statu pfipadla bezplatné do
vlastnictvi.

Zatimco avérova potieba statnich drah byla hrazena stejné jako veskeré ,normalni*
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statni Gvérové potieby, tj. vydavanim rentovych dluhopisi, vedly velké naklady spojené
se soustavnym postétiiovanim soukromych Zeleznic ke zvlastnim zplisobim financova-
ni — vznikl Zelezniéni dluh jako zvldstni poloZka:

a) stat pfejimal k vlastnimu a vyluénému placeni prioritni obligace vydané Zelezni¢nimi
spole¢nostmi a zajisténé na jejich tratich hypote¢né podle zakona z 19. 5. 1874, ¢.70 1. z.;
b) stat vydaval zvlastni Zelezniéni dluhopisy osvobozené od dani a poplatkd, umotitelné
slosovanim, zajisténé v Zelezni¢ni knize hypote¢né v pofadi za pfevzatymi prioritnimi
obligacemi (napt. 4% statni Zelezniéni dluhopisy drahy Plzeni—Bfezno) nebo i bez hypo-
teéniho zajisténi (napt. 4% statni zeleznini dluhopisy Ceské severni drahy);

c) akcie spoleénosti byly piekolkovany a pfeménény na statni dluhopisy zuroéitelné
pevnym procentem a umotitelné podle uréitého planu;

d) stat se zavazal k placeni pevné vykupni renty, napf. pfi zestatnéni drah Praha--
Duchcov a Duchcov—Podmokly (Dé&éin), jejichZ prioritni obligace nebyly statem pievza-
ty a zlstaly dluhem spoleénosti, nebo pfi zestatnéni Severni drahy Ferdinandovy, kde
se od smluvené vykupni renty odeéitala kazdoroéné potfeba na urokovani a umotrovani
statem pfevzatych prioritnich obligaci.

Uvedené zplisoby, jeZz samy o sobé ¢ini v ,,6isté” podobé dnesnimu &tenafi problémy,
vSak navic byly rizné kombinovany. K 30.6. 1914 ¢&inil Zelezniéni dluh vykazovany
v seznamu rakouského statniho dluhu 3 129 593 036 K a zahrnoval 71 riznych emisi!
Kromé dluhi vzniklych zestatfiovanim Zeleznic byla vykazovana v oddile Zelezni¢niho
dluhu i 4,5% rakouskd Zelezniéni piujcka z r. 1913 ve vysi 122 800 000 Mk (némeckych
marek) zamyslena na investice statnich drah, které pfedtim byvaly obvykle hrazeny
emisemi rentovymi. Umofena méla byt tato piijéka vykupem nebo slosovanim do 60 let,
podinaje rokem 1919.

Dluhy zvldstni (rezortni a anuitni); 3,5% investiéni renta

Ve snaze zavést pofadek pfi sjednavani riznych pijéek pfi pofizovani napf. sprav-
nich budov, §kol apod. byl v dobé pro rakousky statni ivér nejpfiznivéjsi vydan zakon
z 26. 1. 1897, ¢. 33 F. z. 0 3,5% investiéni renté, jejihoz vytézku mélo byt pouzito ke konso-
lidaci anuitnich dluht a k thradé dalsi investi¢ni potfeby. Z vytéZzZku nové renty, které
bylo vydano celkem 116,091 mil. K, bylo pouZito asi 48 mil. K k umofeni starych anuit-
nich dluhi. Nebyly to vSak zdaleka vSechny staré dluhy, ale naopak se uzaviraly dluhy
nové. K 30. 6. 1914 obsahoval vykaz anuitnich zavazki 131 polozek, jez vznikly vétSinou
v poslednim desetileti pfed valkou, s celkovym pavodnim nakladem skoro 112 mil. K.
Nedotéeno zustalo rovnéz 13 starsich polozek dluha zvlastnich, jejichz celkovy dluzny
kapital byl k témuZ datu uvadén ve vysi pres 233 mil. K.

Posledni pfedvdleéné emise

Kromé jiz uvedené 4,5% Zelezniéni piijcky sem patfi:

a) 4,36% zdpijéka u poji§foven a Prvni rakouské spofitelny podle zdkona z 25. 12. 1911,
¢.239 f. z. ve vy$i celkem 112,5 mil. K na konsolidaci kontokorentnich zaloh, k Géelim
investiénim a na timor jinych statnich dluhi (bez okolk a nediplomaticky feteno — na
zbrojeni). Na kazdych 500 000 K byl vydan dluZni upis znéjici na jméno, se samostat-
nym umoiovacim planem pomoci stalych anuit v letech 1913—2002, coz ptisobi na dnes-
niho ¢étenafe jako sci-fi;

b) finanéni sprava si pfed valkou vypomahala i vydavanim velkych emisi pokladniénich
poukdzek. Z poslednich predvaleénych emisi jsou to 4% pokladniéni poukéazky z r. 1912
splatné 1.3. 1915 v ¢astce 130 mil. K nominalu a 4,5% pokladniéni poukazky z r. 1912
splatné 1. 7. 1914 a 1. 1, 1915 v ¢astce 25 mil. USD (25 mil USD = 123,5 mil. K), k jejichz
éasteénému splaceni byla vydana posledni emise 4% korunové renty;

¢) emisi se stfedné dlouhou dobou obéhu byly 4,5% pokladniéni poukdzky z r. 1914 vyda-
né podle cisafského nafizeni z 22. 3. 1914, ¢. 70 ¥. z. na investice Zelezniéni a na mimo-
fadné vydaje vojenské ve jmenovité hodnoté 396,600 mil. K = 337,110 mil Mk =
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416,430 mil. frankt = 199,886 holandskych florint (kusy po 1 000 K ¢&i 850 Mk ¢&i 1 050 fr.
¢i 504 hol. fl. a jejich nasobky). Emise byla rozdélena na 15 sérii, z nichZ v letech 1915 a2
1929 méla byt kaidy rok slosovana (dne 1. dubna) a splacena (dne 1. éervence) jedna sé-
rie.

Stav rakouského stdtniho dluhu k 30. 6. 1914 (v rizném stupni agregace jednotlivych po-
loZzek) byl nasledujici:

I. konsolidovany statni dluh
A.bez povinnosti ke splaceni kapitalu

rakouské renta zlata 1168 690 952 K
rakouska renta korunova 2 324 100 300 K
rakouska renta investié¢ni 116 901 100 K
B.s povinnosti ke splaceni kapitalu
zapljcka u Rakousko-uherské banky 60 000 000 K
zapujcka u pojistoven a Prvni rakouské spofitelny 112341746 K
umoftitelny statni Zelezniéni dluh 2985180236 K
rakouska Zelezniéni ptjcka z r. 1913 144412800 K
dluhy specialni 233385724 K
nevyzvednuté splatné kapitaly 3702 956 K
II.ptechodny dluh celkem 723204 819 K
dluh celkem 7871923233 K

UHERSKY STATN{ DLUH

Vzdame se podrobného popisovani rozsahlého (absolutni vysi i Eetnosti emisi) uher-
ského zadluZeni a uvedeme si jako pfiklad jen zlatou rentu uherskou, jez byla zavaz-

Py

Vznikla z pokladni¢nich poukazek z let 1873 a 1874, po 7,5 mil. GBP (tj. 15 mil GBP =
153 mil. zlatych r. m. v tehdej$i parit&), uroéenych 6 % a splatnych v 5 letech. PFi splat-
nosti byly konvertovany vzhledem k absolutni finanéni tisni Uherska na 6% zlatou ren-
tu, které bylo vydano skoro 210 mil. zl. Pfes kruté podminky nakonec uherské statni
pokladné pomohla, nebot pfevedla kratkodobé zavazky na renty; celkem bylo nakonec
vydéno této renty za 400 mil. zlatych. Profesor Kolousgek {1913, s. 160] oviem pochmurné
vypocitava, Ze kapital opatfeny 6% pokladni¢nimi poukazkami vyZadoval po konverzi
na 6% rentu 10,21 % roéniho Urokového nakladu ve zlatém vyjadfeni, tj. vzhledem
k umisfovani hluboko pod pari se skute¢né utrzeny peniz pfeménil rovnou v dluh
2,5krat vyssi!

Pozdéji se podminky upisovani uherskych rent a pijéek podstatné zlepsily a jednalo
se vesmeés o investiéni pljéky. Podstatna ¢ast uherského dluhu totiZ pochazela ze ze-
statriovani & pfimého budovani Zeleznic, jez z dnesniho Mad'arska stale ¢ini zemi s nej-
vy33i hustotou Zeleznic na km?. Vieobecné schodky statniho rozpoétu Uher se objevova-
ly predevsim v prvnim obdobi po r. 1867.

Uvedme na zavér, Ze k 30. 6. 1914 byl stav uherského stdtniho dluhu (ve vysokém
stupni agregace jednotlivych polozek) nasledujici:

a) dluh rentovy 5115 mid. K
b) dluh umotitelny 997 mil. K
c) dluhy rezortni 197 mil. K
d) dluh pfechodny 674 mil. K

celkem 6,983 mld. K
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VALECNE DLUHY

FINANCOVAN{ PRVNI SVETOVE VALKY

Po ,Velké valce" byla publikovana nasledujici éisla (ve zlatych predvaleénych fran-
cich): zatimco valka krymska stala 8,5 mld., valka prusko-rakouska 1,85 mld., prusko-
-francouzska 9,82 mld. (véetné jiz uvedenych reparaci), rusko-japonska 10,82 mid., pak
prvni svétova valka si vyzadala naklady ve vy$i chromujicich 1100 mld., z éehoZz na Ra-
kousko-Uhersko pfipadlo asi 124 mld.

Finanéni Ghrada se musela najit — a také se nasla — prakticky jen z domacich zdro-
jh: predeviim tiskem papirovych bankovek; valeénymi piijékami.

1. ProtoZe bankovky Rakousko-uherské banky nebyly nikdy formalné sménitelné za
zlato, nemusel se zavadét nuceny kurz papirovych bankovek: staéilo jen zrusit pfedpisy
o kryti papirového obéziva (nemuselo se suspendovat povinné vyménovani bankovek za
zlato jako v zemich klasického standardu zlaté mince) a o uvefejfiovani bankovnich vy-
kazi. Od centralni banky dostaval stat penize dvojim zpiisobem:

— jednak jako bezprostfedni zapiGj¢ky na lombard statnich pokladniénich poukazek ne-
bo na eskont statnich smének nebo na obycejné dluzni upisy, zpravidla na 0,5—1,0%
urok;
— jednak banka vydavala své vlastni pokladniéni poukazky a jejich vytézek odvadéla
statu.

Pti vSech téchto uvérovych operacich se dbalo na to, aby se podil obou ¢asti mo-
narchie pohyboval v rameci jejich pfispévki na spoleéné zaleZitosti (63,6:36,4). Formal-
né zlistavaly bankovky dluhem banky, dluhem statu byly poukazky, sménky a dluzni
upisy dané bance jako podklad k vydavani bankovek. A tak se bankovky vlastné stava-
ly statovkami. Do zaniku monarchie dosahlo jeji zadluZeni u cedulové banky Gastky
35,5 mld. K.

Z takto ziskanych penéz pak byly placeny obvyklé valetné polozky: mobilizaéni vyda-
je, ucty valeénych dodavatelq, vyZivovaci ptispévky atd. Hojny a neustavajici pfival pe-
néz plynul ze statni pokladny do kapes soukromého podnikatelského sektoru, jenz se
rychle pfizpisobil valeénym pomérum. Podate¢ni slaba likvidita rychle pominula, pe-
nézni trh nabyl velké plynulosti. Tato inflaéni politika se oviem odraZela v riistu cen,
takZe se ména postupné znehodnocovala. To si miZeme zfetelné dokumentovat na vy-
voji kurzu koruny ve Svycarsku: zatimco ,,mirova“ parita rakousko-uherské devizy byla
105,0 %, pak:

v prosinci 1914 priimérné 90,53 (disazio 16,0 %)

v prosinci 1915 “ 7025( 49,5 %)
v prosinci 1916 “ 5124( * 104,0 %)
v prosinci 1917 “ 48,02( “ 128,5%)
vijnu 1918 “ 4374( “  140,0%)

2. Druhym zdrojem finanéni uhrady byly valeéné pijéky, vypisované pravidelné kaz-
dého piil roku. Jimi mély byt bankovky, jez byly statem dany do ob&hu, opét odéerpany,
dluh statu viéi cedulové bance, resp. nepfimo vii¢i majiteliim bankovek, mél byt promeé-
nén ve formu méné nebezpeénou — v Fadnou statni ptjéku. JenZe to se nedatilo — ma-
jitelé skuteénych papirovych bankovek je k pfeméné ve statni dluh nepfedkladali. Pro-
stfedky k upisu pak byly pfevainé opatfovany lombardem u centralni banky, takie
upisovéani vale¢nych pujéek nemohlo piisobit na ob&h platidel restriktivné. Pfesto, Ze
valeénych pujéek bylo vydano za 50 mld. K, stoupal obéh bankovek nezadrzitelné
z 2,194 mld. K ke dni 25. 7. 1914 aZ na 31,483 mld. K ke dni 31. 10. 1918 (kromé 3,362 mld.
pohledavek na Zirovych uétech).

3. Vyuzival se vSak i tfeti zdroj — v obdobi mezi jednotlivymi emisemi valeénych ptij-
éek poskytovaly penézni ustavy statu kontokorentni zalohy, které byly pfi nejblizii emi-
si vyuétovany. Tak byly piebyteéné penize po éastech zachycovany a sbirany u postovni
spofitelny, kterd je urodila 4—4,5%. Zalohy dosahly pfi pfevratu znaéné vySe kolem
6,5 mld. K, jelikoz k pfipravované IX. statni phjéce jiZz nedoslo.
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4. A koneéné si jen pro pofadek uvedme étvrty zdroj — na hradu raznych zavazka
vidi ciziné, zejména na vyplaty statniho dluhu v ciziné a na zaplaceni dovazeného zbozi
byly sjednany zahraniéni avéry. Byly to v podstaté kratkodobé sméneéné uvéry, perio-
dicky ale neustale dokola prolongované jednak v Némecku, jednak v neutralnich ze-
mich (Holandsku, Dansku a Svédsku). Byly to viak dluhy neptili§ rozsahlé.

PREHLED VALECNYCH PUJCEK

V Rakousku bylo vydano celkem 8 valeénych pujéek, které byly vsechny vylozeny
k vefejnému upisovéani. Prvé tii pijéky byly vydany ve formé nékolikaletych pokladni¢-
nich poukéazek (na podkladé cisafského nafizeni ze 4.8. 1914, ¢. 202 f. z., kterym bylo
vladé udéleno formalni zmocnéni opatfovat veskeré penéini prostfedky na ithradu va-
leénych vydaji uvérovymi operacemi), ale jiz IV. pujéka byla emitovana jako dlouhodo-
ba na zédkladé souhlasu parlamentni komise.

TakzZe poéinaje IV. pujékou byly emitovany vlastné vidy dva typy: jednak uvedené
pokladniéni poukdzky, jednak ve 40 letech umofitelnd pijéka. Celkem bylo vydano
13 emisi, vesmés 5,5%, ve jmenovité hodnoté 35,129 mld. K, jejichz vynos &inil
32,956 mld., takZe primérny emisni kurz byl 93,8 %.

V Uhrdchbylo vydano celkem 17 emisi, z nichz 13 bylo vyloZzeno k vefejnému upisova-
ni, 4 pfevzaty domacimi penéznimi Gstavy. Pfevladaly ptijéky rentové, z nichz 7 bylo 6%,
3 pak 5,5%. Dalsi piijéka byla vyddna jako umofitelna slosovanim, zbytek byly poklad-
ni¢ni poukazky. Celkova jmenovita hodnota véech 17 emisi ¢inila 18,851 mld. K a vynos
17,955 mld. K, takZe primérny emisni kurz byl 95,4 %.

UPISOVANI VALECNYCH PUJCEK NA LOMBARD

Autor je pfesvédéen, Ze dosud byl hutny text sice ponékud suchoparny, ale mél znac-
ny informaéni naboj. Tato kratka pasaZ naopak bude (snad) zabavnym popisem jedno-
ho z mnoha historicky znamych pokust sestrojit finanéni perpetuum mobile.

Vefejnost byla veSkerou pfedstavitelnou agitaci pfesvédéovana, ba nucena, aby upi-
sovala véleéné pijéky co nejvice, ba — co bylo nejhorsi — byla lakana, aby upisovala
nad svoje finanéni moZnosti. Doporudovalo se a usnadiiovalo upisovani bez hotového
placeni, na zastavu Zivotnich pojistek, nemovitosti, hypoték, zejména vsak na lombard
cennych papird a valeénych pljéek samotnych.

Cedulova banka a podle jejiho pfikladu veskeré penézni ustavy poskytovaly lombard-
ni zapljéky do 75 % jmenovité hodnoty valeénych plajéek za zvlasté vyhodné sazby, a to
bud’ za do¢asnou oficialni diskontni sazbu (tehdy 5 %), anebo za pevnou lombardni saz-
bu 5 % garantovanou do ur¢ité doby (do poloviny r. 1921, do 92 dni po skonéeni valky
apod.). Majitel 4% renty v nominalni vysi 10 000 K si moh! jejim lombardem opatfit ho-
tovost 5000 K, které mohl pouzit k Gpisu nomindlu 5000 K valetné pujcky, ale také
k upisu nominalu 25 000 K; v prvém ptipadé zaplatil valeénou pajéku hotové, ve druhém
pfipadé z upisovaci ceny asi 23 000 K zistal dluzen cca 18 000 K, které by obdrzel jako
lombardni zaptjéku na pravé upsany nominal 25 000 K vale¢né pijeky. Majitel hotovos-
ti 1 700 K mohl upsat nominal 10 000 K paté valeéné pujéky (40leté, jejiz upisovaci cena
pfi emisnim kurzu 92 % éinila 9 200 K); po zaplaceni 1 700 K ztstal dluzen 7 500 K na 5%
lombard. Ro¢ni vynos nominale 10 000 K vale¢né pijcky &inil 550 K, uroky z lombardni-
ho dluhu jen 375 K, takZe hotové vloZzenych 1 700 K vynaselo 175 K, ¢ili 9,7 %. Kdyby pak
v r. 1922 byla vale¢na pijéka vylosovana, byla by z vyplacené jmenovité hodnoty splace-
na lombardni zapiijéka 7500 K a ztstalo by majiteli 2 500 K ¢istych; vloZeny kapital
1700 K by tak vzrostl o 47 %. Algebraicky jsme ilustrovali zdanlivou vyhodnost této vo-
jensko-politicko-ekonomické spekulace: valku vyhraje Rakousko-Uhersko. Spekulace
na prohru (napf. u nacionalné éeskych penéznich dstavii, jez se snazily vyhybat vale¢-
nym pdjékam takika za kazdou cenu) se vSak ukazala byt odhadem kvalifikovanéj$im.

Prvé valetné pijéky upsané za hotové bylo mozné pouzit k upisovani dalsich valec¢-
nych pijéek a p¥i pouZivani lombardu — jak bylo naznaéeno — nebylo ani tfeba mnoho
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TABULKA &.3 zaokrouhleno na mil. K

Rakousko Uhry celkem

a) vdleéné pujéky:

vefejné upisované 35 069 15 668 50 137

nevylozené k upisovani 162 2 950 3112
b) zadluZeni u RUB:

zapujéky 23 597 9 043 32 640

pokladniéni poukazky 1822 1125 2 947
c) zdalohy domdcich penéz-

nich ustavi 4 533 2 562 7 095
d) diuhy v cizich méndch 3297 11743 5 040
celkem 68 480 33 091 101 571

priplacet. Podle okolnosti na téchto pfiplateich u velkych investora mnoho nezalezelo —
byly rezijni polozkou nebo se zahrnuly do fondu ztrat — a za upisovani bylo mozné zis-
kat nejriznéjsi vyhody.

Takové upisovani bylo sice snadné, ale neopiralo se o skuteéné hodnoty, nanejvyse
o hodnoty, které mély byt isporami teprve v budoucnosti vytvofeny. Snadna lombardo-
vatelnost byla nejvétsi pakou dspéchu valeénych phjéek. Ostatni prostiedky, kterymi
bylo podporovano upisovéni valeénych pijéek, mély podstatné mensi vyznam. Patiilo
sem: vylouéeni vkladl k upisu pouZivanych z moratoria; moZnost platit valeénymi ptjé-
kami za emisni kurz dan z valeénych zisk; pfislibené pfednost p#i rozprodeji demobili-
zaéniho materialu.

STAV VALECNYCH DLUHU RAKOUSKYCH A UHERSKYCH K 31. 10. 1918

Celkovy stav rakouskych a uherskych dluht shrnuje tabulka ¢é. 3.

Dluhy (bez zaokrouhleni pfesné 101 571 084 766 K) jsou udany v korunach; dluhy v ci-
zich mé&nach jsou pfepoéteny podle mincovni parity, nikoli podle kurzii.

K tomu pfistupuji jesté rizné zavazky obou stath i celé monarchie vyplyvajici z va-
leéného hospodaistvi — napf. nespinéné zavazky z valeénych dodéavek. K 31.10. 1918
byly odhadovany zhruba na 5 mld. K, takZe podle obvyklé kvéty 3,180 mld. K pfipadalo
na Rakousko. 1,820 mld. K na Uhersko.
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SUMMARY

The Government Debt of the Habsburg Monarchy
1867—1918

Karel PULPAN, Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University

This article aims at presenting the evolution of the government debt of the Habsburg
Monarchy in the years 1867—1918.

The first part describes the amount of the debt and its repartition in the year 1867
along with the rise of the Dual Monarchy.

The second part of this article focuses on the period 1867—1914. The author discusses
main historical events of this period in general and then he compares the common go-
vernment debt, the Austrian government debt and the Hungarian one.

The following part deals with the huge increase of war loans and the destruction of
government finance of Austria—Hungary.
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