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Sechstes Rapitel .

Von den verſchiedenen Zwecken der oͤffentlichen Credit —

geſchaͤfte; unfruchtbare und fruchtbare Kapitalverwen —

dungen , Schuldverwandlungen und Zinsreductionen ,

1. Anlehen zu unfruchtbaren laufenden , und auſſerordentlichen

Staatsausgaben .

Auf die Creditoperationen der Staaten hat det

Zweck der Kapitalverwendung einen weſentlichen Einfluß . J

dieſer Hinſicht verdienen vorzuͤglich Creditoperationen fuͤrin⸗

ſruchtbare Zwecke , zur Tilgung und Umwandlung aͤlterer Vet⸗

bindlichkeiten , und die Kapitalverwendungen zu fruchtbringen ,

den Unternehmungen eine naͤhere Betrachtung .
Die Ausgaben des Staats , welche mit einer unfruchtbaren

Verzehrung von Kapitalien verbunden ſind , koͤnnen zur Be—

friedigung gewoͤhnlicher , regelmaͤßig wiederkehrender odet

auſſerordentlicher Beduͤrfniſſe dienen . In ruhigen Zeiten

vermag eine Regierung , deren Finanzhaushalt nicht ge—

regelt iſt , oft geraume Zeit , einen Theil der laufenden

Beduͤrfniſſe durch Anlehen zu beſtreiten , waͤhrend , in Folge der

fortſchreitenden Kapitalanhaͤufung , oder der Seltenheit det

Anlagsplaͤtze , der Zinsfuß im Sinken begriffen iſt . Gewoͤhn

lich tritt dieſer Fall nach einem Kriege ein , der be—

ſonders bei einer laͤngern Dauer die Staatsverwaltung mit
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manchen Ausgaben belaſtet , die ſich nach Herſtellung des

Friedens nicht ploͤtzlich aus dem Budget hinwegſtreichen
laſſen .

Die Hoffnung , daß der Finanzzuſtand allmaͤhlig ſich verbeſ —
ſere , macht die Glaͤubiger alsdann auch weniger empfaͤnglich fuͤr
Beſorgniſſe , die den Staatscredit zu ſchwaͤchen geeignet ſind ,
und die zur Deckung eines ſolchen laufenden Deficits erforder —
lichen Summen ſind verhaͤltnißmaͤßig ſelten ſo bedeutend , um
an ſich einen ſehr fuͤhlbaren Einfluß auszuuͤben . Nur die
nahe und gewiſſe Ausſicht nicht nur auf die Herſtellung des

Gleichgewichts zwiſchen Einnahmen und Ausgaben , ſondern
auch auf einen angemeſſenen Ueberſchuß zur Schuldentilgung
kann in Friedensperioden die Erhebung ſolcher Anlehen
rechtfertigen . Sonſt iſt die Beſtreitung eines Theiles der
laufenden Beduͤrfniſſe durch Kapitalien in ruhigen Zeiten
immer mit groͤß ernßern Gefahren und Nachtheilen verknuͤpft ,

13als d ie ſchmerzlichſten Einſchraͤnkungen in den Ausgaben ,
oder der Druck vermehrter Auflagen , indem bei dieſem
Verfahren das Uebel ſich fortſchreitend vergroͤßert , man
zuletzt dennoch zu einem jener Mittel ſchreiten muß , und
alsdann die Reductionen nur ſchmerzlicher empfunden „ er⸗
hoͤhte Steuern bei verminderten Hilfsquellen um ſo druͤcken⸗
der werden .

Dieß iſt ſo klar , daß man wohl ſelten den rechten Zeitpunet
zur Heilung verſaͤumt, ohne durch Feſthalten ungewiſſer
Hoffnungen , durch eitle Berechnungen fuͤr die Zukunft , ſich
fuͤr die Erkenntniß des wahren Zuſtandes der Sachen un⸗
empfaͤnglich zu machen . Theuer muß man aber die Illuſionen
bezahlen , in denen man ſi ch wiegt , um dem herben Schritte
fuͤr den Augenblick auszuweichen .

Es iſt wahr , die Anwendung des einen und des andern
Mittels erweckt im Augenblick , da ſie erfolgt , unvermeidlich
Unzufriedenher ei Nfele

ſriUnzufriedenheit bei Vielen , deren Ausruf den ſtillen Dank
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der Vernuͤnftigen uͤbertoͤnt; waͤhrend man auf jenem Wege ,
bis an den Rand des Abgrunds fortgetragen , ruhig ſchlun—

mern kann . Aber deſto hoͤher zu ſchaͤtzen iſt der Muth , der

das erkannte Uebel ſtandhaft ins Auge faßt , und durch die

Unannehmlichkeit des Bewußtſeyns fuͤr den Augenblick Un—

zufriedenheit und Klagen zu erregen , ſich nicht abhalten

laͤßt , die moͤglichen Einſchraͤnkungen zu treffen , und wo

es unvermeidlich iſt , der Gegenwart die Laſt aufzulegen ,

welcher bei fortſchreitender Anhaͤufung zuletzt die Kraͤfte der

Geſellſchaft in irgend einem Zeitpunct nicht mehr gewachſen

waͤren .

Bei der gewoͤhnlichen Veranlaſſung eines auſſerordent

lichen Kapitalaufwands , naͤmlich beim Ausbruch

eines Krieges , wirkt mit der augenblicklichen Nachfrage nach

Kapitalien zugleich die Ausſicht auf ihre Fortdauer auf das

Miethgeld , ſo wie die Meinung , die man von der Ge—

faͤhrlichkeit der Unternehmung und von dem Verhaͤltniß dur

Staatsbeduͤrfniſſe zu den Hilfsquellen des Landes hat , aff

den Credit .

Jene Nachfrage hat ihren Grund nicht allein in den

Anlehen der Regierungen , ſondern zugleich in dem Be

duͤrfniß der Gewerbe , welche die Produete , deren Eun

ſumtion der Krieg vermehrt , hervorbringen , und die zu

Erweiterung ihrer Production einen Kapitalaufwand machen

muͤſſen. Wie wir im §. 8 des zweiten Kapitels zu zeigen

ſuchten , wird aber der Einfluß , den die unfruchtbare Vet⸗

zehrung von Kapitalien auf das Miethgeld auszuuͤben ge

eignet iſt , durch mannigfaltige Urſachen vermindert , und

bei laͤngerer Fortdauer eines Krieges , der mit einer regel

maͤßigen Conſumtion von Kapitalien verbunden iſt , kam

ein fortſchreitendes Steigen des Zinsfußes durch di

Ruͤckwirkung verhindert werden , welche die fortgeſetzte Nach

frage nach Kapitalien zu einem hohen Zinsfuße auf die
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Anhaͤufung aͤuſſert. Die erſten Creditoperationen , welche

bei dem Ausbruche eines Krieges erforderlich werden , wird

daher eine Regierung in der Regel mehr durch das Steigen

der Aſſecuranzpraͤmie , als durch die Erhoͤhung des Mieth —

geldes der Kapitalien erſchwert finden , und der Einfluß

der Ungewißheit uͤber den Erfolg eines beginnenden Krieges
wird ſich in der erſten Beziehung bei dem unbedeutendſten ,

wie bei einem ſtaͤrkern Anlehen , aͤuſſern. Jene Praͤmie kann

bei einer guͤnſtigen Wendung des Krieges ſich vermindern ,

waͤhrend das Miethgeld , in Folge verſtaͤrkter Anlehen , ſich

erhoͤht , oder bei verminderten Anlehen keine bedeutende

Veraͤnderung erleidet .

Als unfruchtbar iſt auch , wie wir geſehen , der

Kapitalaufwand zu betrachten , der zur Herſtellung der

Metalgeld⸗Circulation in Laͤndern gemacht wird ,

welche ſich des Papiergeldes bedienen . Die Wirkung einer ſol —
chen Nachfrage auf das Miethgeld wird aber leicht durch den

Einfluß einer ſolchen Maaßregel auf den Credit , und folglich
auf die Aſſecuranzpraͤmie , uͤberwogen .

Creditoperationen , welche weder die Beſtreitung laufender ,
noch auſſerordentlicher Ausgaben mittelſt eines Kapital —
aufwands , ſondern nur die Benutzung fremder Kapitalien
auf kurze Zeit , bezwecken , um die , aus der Verſchiedenheit
der Einnahms - und Ausgabstermine entſtehenden Miß —
verhaͤltniſſe auszugleichen , unterliegen lediglich dem Einfluß
des Disconts .

2. Anlehen zu fruchtbaren Zwecken .

Die Gelegenheit zu fruchtbarer Anlage von Kapitalien ,
welche durch Hervorbringung materieller Werthe , oder durch
die mittelbare Erleichterung der Werthserzeugung , die

Wiedererſtattung des Aufwands mit Gewinn „ Koder eine
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den Zinſen gleichen oder einen hoͤhern Nutzen erwarten

laſſen , iſt im Staatshaushalt nicht ſo haͤufig , daß Darleihen
zu dieſem Zwecke jemals eine große Wirkung auf den

Kapitalmarkte hervorgebracht haͤtten . Die davon ͤbrig
gebliebenen Schulden nehmen wohl nirgends eine bedeutende

Stelle in den oͤffentlichen Schuldbuͤchern ein .

Die Erfahrung verwirft productive Unternehmungen der

Finanzverwaltung , welche mit der in der

Regel nicht ohne Nachtheil in Concurrenz tritt . Die wenigigen
Ausnahmen , die man zulaſſen muß , ſind im Ganzen von

keiner Bedeutung . Oeffentliche Unternehmungen zur Ef—

leichterung des indels und der Schifffahrt , oder zur

Sicherung der

Elemente , wie

Ha

Production gegen die Verwuͤſtungen der

Straßen - und Bruͤckenanlagen , Canble ,

Haͤfen , Flußcorectionen u. f. , ſind die wichtigſte Ver—

anlaſſung zu einer auſſerordentlichen fruchtbaren Kapital⸗
verwendung , deren Ertrag 45 nicht immer als ein Gewin
in der Finanzcaſſe erſtcheint , ſondern ganz oder zum Thel
in den Erſparniſſen welche 158
Gute kommen . Die fortſchreitende
Kapitalien in einzelnen Haͤnden ,

zu gemeinſamen Unternehmungen , haben es indeſſen moͤglich
gemacht , der Privatinduſtrie in dieſem Felde Manches

zu uͤberlaſſen , unter Beſchraͤnkung der Wirkſamkeit des

Staates auf die Aufſicht . Wo man auf die Mitbewerbung
einer bedeutenden Anzahl von Kapitaliſten zaͤhlen kann,

findet die Verwaltung hierin oft ein Mittel , jenen un

fruchtbaren Kapitalaufwand zu vermindern , der durch um—

treue und verſchwenderiſche Ausfuͤhrung nuͤtzlicher Plane ,
oder durch Unternehmungen entſteht , welche iſolirtes

Intereſſe , oder falſcher Calcul , als gemeinnuͤtzig darſtellt ,
die Erfahrung aber , oft erſt zu ſpaͤt , als unnuͤtzlich odet

unoͤkonomiſch erkennen laͤßt

Producenten zu

Anhaͤufung groͤßerer
die erleichterte Vereinigung
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5 3

3. Creditoperationen zur Tilgung beſtehender Schulden und zum

Zweck der Reduction der Zinſen der öffentlichen Schuld im

Allgemeinen .

Anlehen , welche eine Regierung erhebt , um beſtehende
Schulden zu tilgen , ſind mit keiner Kapitalverzehrung ver —

bunden ; indem ſie vorhandene Werthe nur von einer Hand

in die andere uͤbertraͤgt. Welchen Einfluß gelegenheitlich
ſolcher Creditoperationen ,die auf dem Geldmarkte eintretenden

natuͤrlichen , oder kuͤnſtlich erzeugten Bewegungen auf den

Discont , und auf den Marktpreis der Staatseffecten aus —

uͤben moͤgen ; ſo kann dadurch der Zinsfuß nicht bleibend

afficirt werden .

Auſſer der bereits im vierten Kapitel beruͤhrten Ver —

haͤltniſſe , muß aber hier noch dess Einfluſſes der Stellung
gedacht werden , in der eine We welche mit der
einen Hand leiht , und mit der andern zuruͤckzahlt, zu
ihren Glaͤubigern ſteht .

Der Staat , der eine bedeutende Schul ldenlaſt hat , be —
findet ſich , als einer der vorzuͤglichſten Abnehmer von Kapi⸗
talien , einer großen Zahl von Gl aͤubigern gegenuͤber . Dieſe
Stellung bringt ihm keinen Vortheil , wenn er Kapitalien
zur unfruchtbaren Verwendung ſucht , wohl aber , wenn er
in ruhigen Zeiten , bei raſch fortſchreitender Kapitalanhaͤufung,
das Sinken des Zinsfußes zu einer Reduction der Zinſen
der oͤffentlichen Schuld benutzen will , und zu dieſem Zweck
die ganze Schuld , oder , in ſo fern ſie nicht auf gleichen
Fuß verzinslich iſt , einen betraͤchtlichen Theil derſelben ,
aufkuͤndigt .

Die große M

der Lage , ihre 5

und

ehrzahl der Staatsglaͤubiger iſt nicht in

rapitalien ſelbſt anzupenden . Der Ackerbau
die Gewerbe koͤnnen ſo bedeutende Kapitalien , als
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ſcheinbar von Seite der Regierung zur Ruͤckzahlung an—

geboten werden , nicht aufnehmen . Zwar weiß man , daß

dieſe Kapitalien in der That nicht vorhanden ſind , daß die

Regierung keine neuen Werthe erſchafft , ſondern alles , was

ſie an den einen zuruͤckzahlt , aus den Haͤnden eines andern

Kapitaliſten erhebt .

Allein die Regierung , die fruͤher aufkuͤndigt , als ſie zahlt ,

noͤthigt den Glaͤubiger , der die geſetzte Bedingung nicht

eingehen will , ſich nach andern Anlagsplaͤtzen fuͤr die rüch

zahlbaren Kapitalien umzuſehen . Dieſe werden daher aus—

geboten , ehe ſie wirklich diſponibel , ehe ſie , um wirklich

uͤbergetragen werden zu koͤnnen, aus andern Anlagscanaͤlen
herausgezogen worden .

Die vervielfaͤltigte Nachfrage nach Anlagsplaͤtzen von

Seiten der Glaͤubiger , welche die Ruͤckzahlung anzunehmen

geneigt waͤren, iſt geeignet , den Marktpreis der Kapitalien
in einem ſolchen Zeitpunct herabzuſetzen . Wer aber ungerne
in eine Reduction des Zinsfußes von ſeinen , in den oͤffent—
lichen Fonds angelegten Kapitalien einzugehen ſich entſchlieſt ,

wird ſich aus gleichem Grunde enthalten „ ſeine Kapitalien

mit aͤhnlichem Nachlaß auf andern Wegen anzulegen . Es

bleibt daher den Staatsglaͤubigern innerhalb gewiſſer
Grenzen nichts uͤbrig, als ſich eine Reduction gefallen zu

laſſen .

Um die Wenigen zu befriedigen , welche die Herabſetzung
des Zinsfußes zur eigenen Verwendung reizt , oder welche

Gelegenheit zum Ausleihen fuͤr productive Zwecke finden,
bedarf die Regierung leicht nur einer , im Verhaͤltniß zum

Ganzen aufgekuͤndigten Schuldbetrag , ſehr unbedeutenden

Summe , fuͤr deren Herbeiſchaffung Sorge getragen werden

muß .

Die Nachfrage nach den erforderlichen Geldkapitalien
von Seite der Regierung oder der Unternehmer des Ge⸗
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ſchaͤfts , kann zwar die oben beruͤhrte Wirkung der Auf —

kuͤndigung ſchwaͤchen ; allein , da jene Nachfrage in der

eben dieſer Wirkung beſchraͤnkt iſt , und der

chickliche Zeitpunet dazu gewaͤhlt werden kann , indem die

— — der Vollzugsweiſe von der Regierung abhaͤngt;
ſo wird die Reaction nicht bedeutend ſeyn . Sie laͤßt ſich
durch Herbeiſchaffung aus waͤrtiger Fonds ſelbſt ganz

beſeitigen . Hat man auch hoͤhere Preiſe zu bezah hlen ; ſo iſt

der dadurch entſtehende Aufwand , auf die ganze Schuld

berechnet , um ſo maͤßiger, je verhaͤltnißmaͤßig geringer die

Summe der Aufkuͤndigungen iſt , die angenommen werden .

§. 4.

Reduction des Zinsfußes unter den wahren mittleren Marktpreis .

Erwaͤgt man dieſe Verhaͤltniſſe , ſo iſt man verſucht , zu

fragen , ob dieſelben nicht , nach Umſtaͤnden , in ſo hohem
Grade der Regierung guͤnſtig ſeyn koͤnnen, daß es ihr
nicht ſchwer werden duͤrfte , Unternehmer zu finden , deren

Angebote ſie in den Stand ſetzen , eine Reduction des Zins⸗
fußes , ſelbſt unter dem wahren mittlern Marktpreiſe der

Kapitalien , zu bewirken , auf ſolche Weiſe dem Volke unmit⸗
telbar eine bedeutende Erleich jterung zu verſchaffen , und
vielleicht gar den Zinsfuß uͤberhaupt herabzudruͤcken .

Wenn ein ſolches Unternehmen in derr Regel , ſelbſt unter
guͤnſtigen Conjuncturen , bei dem moͤglichen Wechſel der
Umſtaͤnde , gewagt erſcheinen mag ; ſo moͤchte der errſte Theil
jener Frage , unter gewiſſen Vorausſetzungen , dennoch
bejaht werden duͤrfen.

Wie bereits bemerkt worden , muß vor Allem der Staats⸗
eredit feſt gegruͤndet ſtehen , indem ſonſt die Regierung nicht
erwarten darf , die erforderlichen baaren Fonds zu guͤnſtigen
Bedingungen zu erhalten , und ihr Beduͤrfniß um ſo groͤßer

.

*
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ſeyn wuͤrde , je geneigter die Staatsglaͤubiger waͤren, bei

geſchwaͤchtem Staatscredit , ihre Fonds andern Verwen —

dungen , ſelbſt mit Verluſt an ihrem Einkommen , zuzuwenden .

Die Reduction wird im naͤmlichen Grade leichter bewirkt

werden , je weniger bedeutend der herabgeſetzte Zinsfuß von

dem natuͤrlichen Preiſe der Kapitalien abweicht ; indem die

Glaͤubiger leichter neue Anlagsgelegenheit finden , wenn ſie

ihre Kapitalien der Production , um einen zwar etwas uͤber

jenem herabgeſetzten , aber doch noch unter dem natuͤrlichen

Zinsfuße ſtehenden Preiſe , anbieten .

Jene Abweichung wird dagegen , ohne Gefahr fuͤr den

Erfolg , um ſo bedeutender ſeyn koͤnnen, je groͤßer die Maſſe det

Kapitalien iſt , auf welche die Maaßregel wirkt , je weniger
der Staat auswaͤrtige Glaͤubiger zaͤhlt, je betraͤchtlicher die

Zahl der Glaͤubiger iſt , die in der Hauptſtadt des Landes ihren

Wohnſitz haben , und je ſorgfaͤltiger die Vollzugsmaaßregeln
der guͤnſtigen Stellung angepaßt werden , in welcher ſic
die Regierung ihren Glaͤubigern gegenuͤber befindet .

Es iſt leicht einzuſehen , daß , mit der Groͤße der ruͤck

zahlbaren Kapitalien , die Schwierigkeit , neue Anlags—

plaͤtze zu finden , waͤchst , und die Wirkung einer Nachfrage
nach ſolchen Anlagsplaͤtzen , welche der wirklichen Abzahlung

vorhergeht , daher um ſo ſtaͤrker wird . — Auswaͤrtige

Glaͤubiger ſind eher geneigt , ihre Kapitalien zuruͤck zu

ziehen , und ſie den einheimiſchen oder andern fremden Fonds
zuzuwenden , wenn der Reiz des hoͤhern Zinsfußes vermindert

wird , der allein ſie zur Anlage in fremde Fonds beſtimmen

konnte .

Wenn die groͤßere Zahls der Staatsglaäubiger il

der Hauptſtadt des Landes anſaͤſſig iſt , ſo wird auch

dadurch der Erfolg mehr geſichert , weil man der Bequem —

lichkeit , die Zinſen am Wohnorte zu beziehen , gerne
ein

Opfer bringt . Das Aufſuchen neuer Anlagsplaͤtze an ent⸗
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fernten Orten iſt mit Schwierigkeiten und Koſten verbunden ,

und eine bedeutende Nachfrage , die ſich auf einen Ort be —

ſchraͤnkt , kann noch weniger , als vereinzelte Bemuͤhungen
in verſchiedenen Gegenden , einen gluͤcklichen Erfolg haben .
Schon der Umſtand allein , daß die Schuldſcheine nur in

Haͤnden von Inlaͤndern und ſehr vertheilt ſind , kann die

Regierung ſelbſt eines kleinern Landes in den Stand ſetzen,
eine maͤßige Reduction unter den gewoͤhnlichen Zinsfuß zu
bewerkſtelligen , wenn anders die Schuld in Vergleichung
mit dem Kapitalmarkte des eigenen Landes bedeutend iſt ;
indem kleinere Kapitaliſten weniger leicht eine auswaͤrtige
Anlage benutzen . Dagegen wird ein groͤßerer Staat , ſelbſt
bei einer bedeutenden Schuldenlaſt , eher Schwierigkeiten
finden , wenn ſeine Schuldſcheine zum groͤßten Theil
fremden Haͤnden ſich befinden und auf vielen Plaͤl
ſtreut ſind .

8

in

zen zer

Leichter erreicht man auch endlich eine Reduction unter
dem natuͤrlichen mittleren Zinsfuße , wenn die gleichen Maaß —
regeln in verſchiedenen Laͤndern, welche einer wechſelſeitigen
Hilfe nicht beduͤrfen , im naͤmlichen Zeitpuncte zuſammen⸗
treffen , oder ein anderer Staat mit gluͤcklichem Erfolge
vorangegangen iſt .

Die Unternehmer , welche gegen eine , fuͤr die gan
berechnete Gebuͤhr , ſich verpflichten , al
der nicht einwilligenden Glaͤubige
zu leiſten und in deren Stelle
alle jene Umſtaͤnde

gegenuͤber mehr ode

ze Schuld
le zur Befriedigung

r erforderlichen Zahlungen
zu treten , werden nicht nur

„ die ihre Stellung den Glaͤubigern
r weniger guͤnſtig machen , ſondern auchden Einfluß erwaͤgen , den ihre eigenen Operationen hervor —

zubringen geeignet ſind .
Man wird zum Voll zuge eine Periode waͤhlen , wo der

Discont aus irgend ein iem Grunde niedrig und der Wechſel —curs fuͤr das Land guͤnſtig iſt . Die moͤgliche, oft ſchnelle
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Veraͤnderung des Wechſelcurſes macht es aber jeden Falls

raͤthlich , ſich der Theilnahme auswaͤrtiger Kapitaliſten zu

verſichern .

Immerhin hat man zu erwarten , daß eine , wenn auch

im Verhaͤltniß zur ganzen Schuld unbedeutende , doch an

ſich betraͤchtliche Summe zur Befriedigung der nicht ein

willigenden Glaͤubiger verwendet werden muß , welche nicht

ploͤtzlich herbeigeſchafft werden kann .

Die deßhalb erforderlichen Vorbereitungen ſind nun von

der Art , daß ſie auf das Gelingen der Maaßregel ſelbſt

einen guͤnſtigen Einfl uszuuͤben geeignet erſchzinen .
Die Unternehmer werden auf dem Platze , wo die Zahlung

geleiſtet werden muß , wo der groͤßte Theil der Staats —

glaͤubiger lebt , und der ſtaͤrkſte Umſatz der Staatspapiere

Statt findet , die allmaͤhlig dahin gezogenen , zur Deckung der

erſten etwa erforderlichen Ruͤckzahlungen beſtimmten , baaren

Mittel , ehe der Zahlungstermin eintritt , großen Theils zu

Discontirungen und Boͤrſengeſchaͤften benutzen . Eine ſolche

kuͤnſtliche Anhaͤufung von Geldkapitalien wird einen guͤnſtigen

Einfluß auf den Discont und dieſer auf den Zinsfuß der

in den oͤffentlichen Fonds augelegten Kapitalien ausuͤben .

So kann es geſchehen , daß die beabſichtigte Reduction

in den Augen der minder Unterrichteten als eine , dem

beſtehenden Zinsfuße und dem natuͤrlichen Preiſe der Staats —

ſchuldſcheine angemeſſene Maaßregel erſcheint . Was hilft es

auch dem beſſer Unterrichteten , die glaͤnzenden Erſcheinungen ,
welche der Kapitalmarkt darbietet , als das Ergebniß kuͤnſt—

licher Operationen zu erkennen ? Er vermag ihre Dauer

nicht zu berechnen , ſo gewiß er auch die Ruͤckkehr zu dem

natuͤrlichen Zuſtand der Dinge erwartet . Vermoͤchten ſich

die Staatsglaͤubiger zu vereinigen , die Aufkuͤndigung an —

zunehmen , die vervielfaͤltigte Nachfrage nach andern Anlags —

plaͤtzen zu vermeiden , nur den erſten , oder , nach den
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Umſtaͤnden , zwei , drei Zahlungstermine voruͤbergehen zu
laſſen , und die erhaltenen Summen „ nur fuͤr kurze Zeit
auf einen Ertrag verzichtend , zuruͤckzuhalten ; ſo wuͤrde
freilich eine Reduction nicht bewirkt werden koͤnnen , welche
dem natuͤrlichen Preiſe der Kapitalien nicht entſpraͤche . Die
Glaͤubiger wuͤrden alsdann , nach dem Verſchwinden der
uͤber das gewoͤhnliche Verhaͤltniß angehaͤuften Fonds von
dem Markte , in gleicher Stellung mit den Unternehmern ſich
befinden

Allein wie iſt eine ſolche Verabredung unter vielen Tauſen⸗
den gedenkbar ? Wird nicht Jeder , der an der erſten Heim —
zahlung Antheil nahm , die durch bedeutende , an dem

Hauptplatze angehaͤufte Geldkapitalien bewirkt worden , ſich
beeilen , des Schatzes los zu werden , und werden dieſe

vervielfaͤltigten Anerbietungen nicht aufs Neue die Be⸗
muͤhungen der Unternehmer unterſtuͤtzen ? Wenn dieſe nicht
in maͤßigen Summen und kurz aufeinander folgenden Ter —
minen die Ruͤckzahlung leiſten , ſondern die ganze Kraft
ihrer Mittel auf den erſten Termin verwenden ; ſo wird
der Einfluß , den eine ſolche , ploͤtzlich in die Circulation

geſturzte Geldmaſſe auszuuͤben geeignet iſt , leicht die Glaͤu —

biger , welche die Aufkuͤndigung angenommen , und noch
keine oder noch keine volle Bezahlung erhielten , geneigt
machen , einer erneuerten Einladung zu folgen , und die
noch unbezahlten Kapitalien im herabgeſetzten Zinsfuße
ſtehen zu laſſen . Jedenfalls wuͤrde es den Unternehmern
bei der Ueberfuͤllung des Geldmarktes , die ſie durch ihre
Zahlungen hervorgebracht , nicht ſchwer fallen , ſich fuͤr
die kuͤnftigen Termine die erforderlichen Fonds zu verſchaffen ,
und mancher Glaͤubiger , der ſich durch die Erſcheinungen
des Augenblicks beſtimmen laͤßt, moͤchte in den Fall kommen ,
um hoͤhere Preiſe zu kaufen , was er , zu einem wohlfeilern

Preiſe angeboten , zuruͤckgewieſen hatte .
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Daß eine ſolche Unternehmung , auch unter den guͤnſtigſten

von reichen2a
Umſtaͤnden , nur die Sache einer groͤßern Zahl

Wechſelhaͤuſern ſeyn kann , iſt an ſich klar . Wie groß auch ihr

eigener Reichthum , und wie kraͤftig die Unterſtuͤtzung ſeyn

mag , die ſie nach den Umſtaͤnden von der Staatsverwaltung ,

oder von den oͤffentlichen Banken zu erwarten haben ; ſo

gebietet ihnen doch die Klugheit , ſich unter den bedeuten —

dern Bankiers des Landes und Auslandes , welche betraͤcht

liche Summen in den der Reduction unterworfenen Fonds

beſitzen , Untertheilnehmer zu ſuchen . Dieſe koͤnnen ſich am

leichteſten vereinit n durch Gegenoperationen das Ge —

lingen ſolcher Maaßregeln zu erſchweren vor Andern ſind

ſie durch ihre Geſchaͤftslage bei dem Au ſuchen neuer An

plaͤtze beguͤnſtigt ; ſie entſchließen ſich eher zu momentanen

Opfern , um entfernte Zwecke zu erreichen , und ſind mit

den Mitteln vertraut , die man in ſolchen Faͤllen anwenden

muß , um zum Ziele zu gelangen .

8§.

In welchem Maaße eine Zinsreduction der öffentlichen Schuld nach

Recht und Billigkeit zuläßig erſcheint

Dieß iſt unſere Anſicht uͤber die Conjuncturen , unter denen

eine Regierung Anerbietungen erhalten kann , welche ſie in

den Stand ſetzen , eine Reduction ſelbſt unter den natuͤr —

lichen Preis der , in den oͤffentlichen Fonds angelegten

Kapitalien zu bewirken .

Eine Verguͤtung von 1 bis 1½/ Procent fuͤr die ganze

umzuwandelnde Schuld kann die Mittel gewaͤhren , die

Koſten zu decken , welche mit bedeutenden Geldanſchaffungen

auf einem Platze immer verbunden ſind , und fuͤr die

Unternehmer noch einen bedeutenden Gewinn uͤbrig laſſen ,

der leicht noch einen Zuwachs durch die gewandte Benutzung
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der Verhaͤltniſſe erhaͤlt , welche die kuͤnſtliche Anhaͤufung von

Geldkapitalien auf dem Hauptplatze hervorzubringen ge —

eignet iſt .

Die Regierung muß die Gelegenheit reizen , dem Volke

eine bedeutendere Erleichterung zu verſchaffen , und wer ſich ,

als mittelbare Folge einer ſolchen Maaßregel , die Herab —

ſetzung des mittleren Zinsfußes uͤberhaupt verſpricht , wird

hierin zugleich eine große Wohlthat fuͤr die zahlreiche Klaſſe

der Schuldner und ein Mittel zur Befoͤrderung productiver

Arbeiten erblicken

Allein wie ſtark auch der Einfluß der Vorkehrungen ſeyn

mag , die zum Vollzuge einer ſolchen Maaßregel ergriffen

werden koͤnnen ; ſo wird er nur voruͤbergehend ſeyn . Die

mittlere Taxe der Kapitalien kann nur durch verſtaͤrkte An —

haͤufungen oder verminderte Nachfrage zum Sinken kommen .

Durch jene Maaßregeln werden aber keine neue Kapitalien

erſchaffen , und bei der Ruͤckkehr der Circulation zu ihrem

natuͤrlichen Zuſtand wird nicht der mittlere Zinsfuß des

Landes der herabgedruͤckten Rente der oͤffentlichen Schuld —

kapitalien folgen , ſondern die durch die angehaͤuften Geld —

kapitalien geſteigerten Preiſe der Staatseffecten auf einen ,

jenem Zinsfuß angemeſſenen Preis wieder herabſinken .

Fraͤgt man aber , ob die Benutzung jener Angebote , zur

Herabſetzung des Zinsfußes der oͤffentlichen Schuld unter

die mittlere Taxe mit der Billigkeit und natuͤrlichen Ge —

rechtigkeit beſtehe ; ſo kann man wohl nur verneinend ant —

worten .

Es iſt wahr , der Darleihvertrag verhindert nicht , jene

Mittel zu gebrauchen , um ſich eine Erleichterung zu ver⸗

ſchaffen . Aber ſo wie es in der Welt um Vieles ſchlimmer

ſtuͤnde , wenn im Privatverkehre Jeder ſein Intereſſe gerade

ſo weit verfolgen wollte , als es ohne Verletzung poſitiver

Verbindlichkeiten moͤglich iſt ; ſo hat auch der Staat auſſer

20
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des oͤffentlichen Nutzens und des Buchſtabens des Vertrags ,

noch andere Ruͤckſichten zu achten . Setzen ihn guͤnſtige Um

ſtaͤnde in die Lage , den Preis der Kapitalien , welche ihm

uͤberlaſſen worden , und die er effectiv nicht zu tilgen ver

mag , innerhalb gewiſſer Grenzen , ſelbſt zu beſtisimen ; ſo

beſtimme er dieſen Preis nach Recht und Billigkeit , wie es

der allgemeine Markt an die Hand gibt . Er laſſe ſich nicht

taͤuſchen durch Angebote , die das Reſultat von Berechnungen

ſind , welche die Speculation theils auf jene Umſtaͤnde , theils

auf die geſchickte Benutzung voruͤbergehender Verhaͤltniſſe

Niemals bietet ſich eine
baut die ſie ſelbſt hervorruft

aͤhnliche guͤnſtige Gelegenheit zur Steigerung ihrer Forde —

rungen den Staatsglaͤubigern dar Denkt man zroßen

Gewinſte , welche in der Regel den Uebernehmern ne uer

Anlehen incritiſchen Zeiten zufallen ; ſo darf man nicht ver⸗

geſſen , daß in ihre urſpruͤnglichen Rechte laͤngſt dritte Per

ſonen eingetreten , und daß gerade jene großen Unternehmer

es wieder ſind , welche in der Periode einer großen Finanz

operation , die ohne ihre Hilfe nicht vollzogen werden kann ,

den gewiſſeſten Vortheil ziehen
N

Auf jeden Fall wuͤrden daher diejenigen , welche durch

Uebertragung zum Beſitz von Staatsſchuldſcheinen gekommen ,

einen unerwarteten Verluſt erleiden . Die Mittel aber , die

zum Vollzuge einer ſolchen Maaßregel angewendet werder

muͤſſen , ſind mit der verderblichen Agiotage , die jede wohl⸗

meinende Regierung auf die kraͤftigſte Weiſe zu verbannen

ſucht , zu nahe verwandt , als daß ſie auf Billigung An⸗

ſpruch machen koͤnnten .

Man wird um ſo eher geneigt ſeyn , ſtatt dem Sinken

der mittlern Taxe voranzueilen , derſelben zu folgen , da

unter den Umſtaͤnden , die ſolchen Maaßregeln guͤnſtig ſind ,

es ſich oft nur um einige Jahre handelt , welche in natuͤr⸗

licher Entwickelung ohne Koſten gewaͤhren , was man im
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andern Falle doch nur durch Opfer erreicht , die man der

großen Speculation bringt .

Dagegen erlaubt nicht nur , ſondern gebietet die Ge —

rechtigkeit , die man den Steuerpflichtigen ſchuldig iſt ,
ſobald der natuͤrliche Preis der Kapitalien unter dem Betrag
der Zinſen ſich erhaͤlt , welche die Staatscaſſe entrichtet ,
die Reduction nach dieſem Maaßſtabe vorzunehmen . Sie
wird alsdann auch ohne Schwierigkeit bewirkt werden koͤnnen ) ,
ohne irgend eine

Waletgg die nur darauf berechnet
waͤre , durch Verlegenheiten , die man bereitet , eine Ein⸗

willigung zu e⸗ welche man unter billigen , den

Zeitumſtaͤnden angemeſſenen Bedingungen , ohne jene Mittel

zu erhalten , ſicher ſeyn darf . Gleichwohl raͤth in jedem
Falle die Klugheit , ſich gegen die Machinationen des Eigen⸗
nutzes , oder gegen zufaͤllige , momentane , nachtheilige Ein⸗
wirkungen ſicher zu ſtellen . Hiezu genuͤgt eine verhaͤltnißmaͤßig

keinen mittlern Zinsfuß fuͤr alle An⸗

lagsarten , und die Anlage in den oͤffentlichen Fonds bildet
eine fuͤr ſich beſtehende Klaſſe . Da aber das Miethgeld von
Kapitalien auf einem gegebenen Mayſſſich bei allen Anl lags⸗
arten ſtets ins Gleichgewicht zu ſetzen f ſucht , und der

verſchiedene Zinsſatz nur von der Verſchiedenheit der Aſſe⸗
curanzpraͤmie herruͤhrt ; ſo faͤllt es in ruhigen Zeiten und
bei feſter Gruͤndung des Credits nicht ſchwer , den natuͤrlichen
Marktpreis zu erkennen . Daß der Zinsfuß der in den

oͤffentlichen Fonds angelegten Kapitalien etwas niedriger ,
als im gewoͤhnlichen Verkehr , ſich ſtelle , darf , wie wir

—— — ——

) So ſind Reductionen , die nach den Zeitumſtänden vollkommen
gerecht und billig erſchienen , in den letzten Jahren in England und
in mehreren deutſchen Staaten , ohne alle Schwierigkeiten vollzogen
worden .
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geſehen , bei vollkommenem Vertrauen in die Redblichkeit

und in die Hilfsquellen einer Regierung , mit Recht erwartet

werden .

Dieſer Fall wird aber beſonders da eintreten , wo der

effective Tilgungsfonds jaͤhrlich bedeutende Kapitalien abloͤst ,

alſo eine betraͤchtliche Maſſe neuer Kapitalien , ſtatt ihre

Verwendung in productiven Unternehmungen unmittelbar

zu ſuchen , zunaͤchſt ausſchließlich auf dem Papiermarkte

ausgeboten werden .

Ob aber der Zinsfuß der oͤffentlichen Fonds wirklich unter

der mittleren Taxe im gewoͤhnlichen Verkehre ſtehe , mag aus

dem Marktpreiſe der Staatspapiere in einer laͤngern

Periode , unter verſchiedenartigen Einwirkungen der Agio —

tage , des Disconts und des auswaͤrtigen Wechſelcurſes

erkannt werden .

So weit es ſich uͤbrigens nur von der Frage handelt ,

ob die Mitbewerbung der Kapitaliſten den Zinsfuß der

von ihrer Seite unaufkuͤndbaren oͤffentlichen Schuldkapitalien

unter den mittlern Satz bei gewoͤhnlicher Sicherheit im

Privatverkehr ſtelle , duͤrfte billiger Weiſe auch der Umſtand

beruͤckſichtigt werden ( daß die Staatsglaͤubiger von dem

Steigen des Zinsfußes keinen Nutzen ziehen koͤnnen .

Wenn auch die Reduction als eine natuͤrliche Folge

eines dauernden Sinkens des Zinsfußes und des Steigens

der Staatsſchuldſcheine uͤber Pari betrachtet werden muß ;

ſo kann ſie doch nicht jeder unbedeutenden guͤnſtigen Ver⸗

aͤnderung folgen . Die Ungewißheit , welche hieraus uͤber

die Abſichten der Regierung hervor geht , kann dem Pu —

blicum nachtheilig werden , wenn ein ploͤtzlicher Entſchluß

ſchnell zur Ausfuͤhrung kommt .

Wer kurz zuvor eine Anlage mittelſt Ankauf zu 104 bis

105 gemacht , wuͤrde in einem ſolchen Falle einen ganzen

Jahrszins verlieren . Daher wird eine Staatsverwaltung ,



Sechstes Kapitel . V. d. v. Zwecken d. öffent . Creditgeſchäfte . 309

welche das Steigen der oͤffentlichen Fonds uͤber Pari zu
einer Zinsreduction benutzen will ſentweder das Publicum
von ihren , wenn auch noch nicht zum feſten Plane und

Entſchluſſe gereichten Abſichten , im Allgemeinen vorlaͤufig
unterrichten , oder bei dem Vollzuge den Glaͤubigern,
welche in die Umwandlung der Schuld einwilligen , den

hoͤhern Zinſengenuß noch fuͤr eine angemeſſene Friſt zugeſtehen.

6.

4. Creditoperationen , in Folge der Wiederanerkennung veralteter
oder theilweiſe vernichteter Verbindlichkeiten .

Eine Schuld , welche durch die Anerkennung einer aͤltern

Verbindlichkeit entſteht , der man ſich aus irgend einem

Grunde entzogen , oder die man gaͤnzlich abgelehnt hatte ,
bringt zwar fuͤr die Staatscaſſe die Wirkung einer neuen

Schuld hervor , fuͤr welche Fuͤrſorge getroffen werden muß;
mag dieß nun durch ein Anlehen zum Zweck der Befriedi⸗

gung der Intereſſenten geſchehen , oder moͤgen denſelben ver⸗

zinsliche Schuldverſchreibungen eingehaͤndigt werden , die

ihnen die feſte Anlage ihres Guthabens in den oͤffentlichen
Fonds gewaͤhren, oder durch deren Verkauf ſie ſich bezahlt

machen koͤnnen.

Solche neuen Staatsſchulden ſind ſo wenig , wie die

Verwandlung einer bereits beſtehenden , unmittelbar mit

einer Kapitalverzehrung verbunden . Ihre Entſtehung iſt ,
wie die neuere Geſchichte durch mehrere Beiſpiele lehrt ,

gewoͤhnlich die Folge der Ruͤckkehr zur Ruhe und Ordnung

nach ſtuͤrmiſchen Zeiten , in denen durch willkuͤhrliche oder

gewaltſame Eingriffe , durch Maaßregeln der Noth , oder

durch Unentſchiedenheit rechtlicher Verhaͤltniſſe , die zwiſchen

unabhaͤngigen Staaten ſtreitig blieben , das Privateigenthum
verletzt wurde . Nach der Ruͤckkehr guͤnſtigerer Zeiten , nach
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eingetretener Verbeſſerung des Finanzzuſtandes , oder nach

erfolgter Ausgleichung zwi iſchen den ſtreitenden Theilen auf

irgend einem Wege , ſucht man , ſo gut wie moͤglich, das

geſchehene Unrecht zu verbeſſern . Die Folgen der hierauf

bezuͤglichen Maaßregeln verdienen eine — Betrachtung .

Zunaͤchſt haben ſie die Wirkung eines Einkommens⸗

uͤbertrags von den Steuerpflichtigen , welche die Zinſen

aufbringen muͤſſen , auf die neuen Glaͤubiger ; moͤgen neue

Steuern auferlegt , oder der Aufwand durch Erſparniſſe

beſtritten werden , die einen Nachlaß an Abgaben zu ge —

waͤhren , in den Stand geſetzt haͤtten

Eine Conſumtion von Kapitalien verurſachen ſie aber

ng der neuen
in ſo ferne nicht , als im Falle der Befriedigu

Staatsglaͤubiger durch ein Anlehen , die aufgenommenen

Kapitalien nur die Beſitzer wechſeln , was auf gleiche

Weiſe geſchieht , wenn die Befriedigung durch Ausſtellung

von Staatsſchuldſcheinen erfolgt , welche die Empfaͤnger

veraͤußern . Sind aber die Gl aͤubiger ganz oder zum Theil

Auslaͤnder , ſo kann das ſchuldende Land einen Verluſt an

Kapitalien erleiden , wenn die fremden Glaͤubiger auf dem

einen oder andern Wege ihre Fonds aus dem ſchuldenden

Lande herausziehen . Mittelber kann aue ch eine ſolche Maaß⸗

regel mit einem Kapitalverluſt verbunden ſeyn , wenn die

Anſpruͤche, welche ihre Anerkennung erhalten , ſehr lange

geruht hatten , und bedeutend deprecirt oder werthlos

geworden waren , die Beſitzer der Titel daher ploͤtzlich ihre

Vermoͤgensverhaͤltniſſe verbeſſert ſehen . Bei einem ſolchen

Gluͤckswechſel ſind naͤmlich wohl Viele einen

Theil des unerwartet Gewonnenen zur Verbeſſerung ihrer

Einrichtung , auf un fruchtbare Weiſe , zu verwenden . Ge⸗

hoͤren die neuen Glaͤubiger einer Klaſſe an , welche ſich in

der Regel nicht mit productiven 2 rbeiten beſchaͤftigt , und

nimmt man an , daß es der productiven Klaſſe eher moͤg⸗
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lich iſt , kleine ſucceſſive Erſparniſſe nutzbar anzuwenden ;

ſo kann auch der Uebertrag des Theils des jaͤhrlichen

National - Einkommens , der zur Beſtreitung der Zinſen

erforderlich iſt , auf die neuen Glaͤubiger , nachtheilig auf

die Erzeugung neuer Kapitalien wirken . Dagegen iſt auf

der andern Seite einer neuen Kapital⸗Anhaͤufung der Um⸗

ſtand guͤnſtig , daß es dem Erwerber bedeutender Fonds

leichter faͤllt , Erſparniſſe zu machen , ohne ſich in ſeiner

gewohnten Lebensweiſe einzuſchraͤnken. Die Emiſſion einer

betraͤchtlichen Anzahl ſolcher neuen Schuldſcheine kann auch

in ſo fern einen momentanen bedeutenden Einfluß auf den

Preis der Staats - Effecten ausuͤben , als die neuen Glaͤu —

biger nicht in dem Beſitze derſelben bleiben , ſondern ſich

deren zu irgend einem Zwecke zu entaͤußern ſuchen . Wenn

dies auch in der Abſicht geſchieht , einen anderweiten An —

lagsplatz zu ſuchen , und dieſe Nachfrage daher gerade einen ,

dem Einfluſſe des Ausgebots an Staatsſchuldſcheinen ent⸗

gegengeſetzten Einfluß auf den Zinsfuß im Allgemeinen

auszuuͤben geeignet erſcheint ; ſo iſt zu beachten , daß die

Concurrenz Verhaͤltniſſe ſowohl in Beziehung auf die ver⸗

ſchiedene Anlagsweiſe der Kapitalien , als auf ver⸗

ſchiedenen Marktgebieten , afficirt werden .

Die neuen Staatsglaͤubiger , die ſich zu anderen An —

lagen entſchließen , koͤnnen , indem ſie das Aus gebot an

Staatspapieren vermehren , eine entſprechende Vermehrung

des Angebots von Kapitalien zur Anlage in den oͤffent⸗

lichen Fonds nur in dem Grade erwarten , als , durch das

Sinken der Preiſe der Staats⸗Effecten , Perſonen , welche

fruͤher eine ſolche Anlage nicht beabſichtigten , veranlaßt

werden , ihre Kapitalien irgend einer anderen Beſtimmung

zu entziehen . In der andern Beziehung wirkt der Umſtand

ein , daß die Concurrenz der Verkaͤufer vorzuͤglich am

Hauptboͤrſenplatz des Landes eintritt . Die Nachfrage nach
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anderen Anlagsplaͤtzen , oder die Verwendung der erloͤsten

Summen zum Ankauf von Liegenſchaften , zu Culturverbeſſe⸗

rungen , zu Gewerbseinrichtungen und Unternehmungen ,

oder zum Ausleihen fuͤr dieſe Zwecke , wird ſich aber auf

einem groͤßern Markte ausdehnen , hauptſaͤchlich dann ,

wenn die Beſitzer der neuen Schuldſcheine im Lande zerſtreut

leben .

Die Aufkaͤufe der Bewohner des Hauptplatzes , die ge⸗

woͤhnlich zu den vorzuͤglichſten Concurrenten gehoͤren, ſind

daher in dem unterſtellten Falle mit einer Verpflanzung
von Kapitalien in andere Gegenden und Orte ver⸗

bunden . Auf jenem Platze muͤſſen die Folgen eines ſolchen

Kapital⸗Abfluſſes , in ſo ferne nicht Umſtaͤnde entgegen⸗

geſetzter Art einwirken , in einem Sinken der oͤffentlichen

Fonds mehr oder weniger fuͤhlbar werden . Der ſinkende

Preis der Staatspapiere kann zwar auslaͤndiſche Concur⸗

renten zum Aufkaufe geneigt machen und dem Landesmarkte

daher allmaͤhlig einen Zuwachs an Kapital verſchaffen . Die

hier beruͤhrten Wirkungen werden aber vorzuͤglich nur in

der erſten Zeit der Emiſſion ſolcher neuen Schuld —

ſcheine eintreten , da alle Diejenigen , welche durch ihre Ver⸗

haͤltniſſe zur Verwerthung gezwungen ſind , dieſen Augen⸗

blick zu gleicher Zeit benutzen , und Manche , welche die

Noth nicht treibt , dennoch die ſchleunige Vollziehung ihrer

Plane zur Benutzung des gewonnenen Schatzes einem

ſpaͤter zu erwartenden hoͤheren Erloͤſe nicht aufopfern wollen .
Wenn nun auch die Wirkung der beruͤhrten Verhaͤltniſſe

nur als voruͤbergehend betrachtet werden muß , ſo mag

man aus dieſer Darſtellung wenigſtens entnehmen ' , daß der

Zeitpunct , da eine betraͤchtliche Schuld zurr Erfuͤl⸗

lung älterer Verbindlichkeiten creeirt wird ,

nicht güͤnſtig gewählt iſt , zu einer Reduction

des Zinsfußes für die allgemeine Staatsſchuld .
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Dies haben wir uͤber den Einfluß zu ſagen , der auf

die Kredit - Operationen der Staaten und deren Vollzug auf

dem Capitalmarkte der Zweck ausuͤbt , wodurch ſie ver —

anlaßt werden . Unter einem andern Geſichtspuncte werden

wir die Anerkennung veralteter Schulden in dem achten

Kapitel betrachten , naͤmlich in Beziehung auf die moͤglichſt

vollſtaͤndige Erfuͤlung der eingegangenen und im Laufe der

Zeit unbefriedigt gebliebenen Verbindlichkeiten , und auf die

zweckmaͤßigſte Verwendung der hierzu beſtimmten Mittel .
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