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Dritter Abſchnitt .

Ueber beſondere Gedinge und Garantien , uͤber die Art der

Begebung und des Vollzugs der Anlehen , und die Formen
der Schuldverſchreibungen .

—

Von verſchiedenen Nebengedingen bei öffentlichen Darlehen .

Die gedenkbaren Bedingungen , welche bei dem Ab⸗

ſchluß eines Anlehens neben denjenigen , die zum Weſen der

Sache gehoͤren , verabredet werden koͤnnen , oder die von

den gewoͤhnlichen Stipulationen abweichen , ſind ſo mannig —

faltig , daß ſie eine erſchoͤpfende Eroͤrterung nicht zulaſſen .
Das Intereſſe der Einfachheit der Verwaltung erlaubt be —

ſonders groͤßeren Staaten nicht , von gewiſſen allgemeinen
geln abzuweichen , und man findet daher auch wenig

Beiſpiele von beſondern Clauſeln und Nebenbedingungen .
Wir beſchraͤnken uns darauf , einiger haͤufiger vorkommenden

Stipulationen , und der den Glaͤubigern bisweilen zum

Zwecke einer groͤßern Beruhigung gegebenen Zuſicherungen
und Garantien zu erwaͤhnen .

Zu jenen gehoͤren: Vortheile , die man den Glaͤubigern
in Beziehung auf den Anfangstermin des Zinſen - Genuſſes
zu gewaͤhren pflegt ; gewiſſe Befugniſſe , welche man ihnen

einraͤumt , um die Entwerthung der unaufkuͤndbaren Schuld —
ſcheine zu verhindern ; die Bedingung der Zahlung in ge⸗

wiſſen Muͤnzſorten und Beſtimmungen uͤber den Zahlungsort ,ule die Theilnahme auswaͤrtiger Kapitaliſten erleichtern ;
die Zuſicherung , daß die Renten der Staatsſchuld nicht
mit Abgaben belaſtet werden ſollen .

Unabhaͤngig von ſolchen , bei dem Abſchluß von Anlehen
eintretenden Zuſicherungen , trifft die poſitive Geſetzgebung
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zu Gunſten der oͤffentlichen Schuld uͤberhaupt bisweilen

beſondere Beſtimmungen , z. B. daß die Renten nicht mit

gerichtlichem Beſchlag belegt werden duͤrfen , daß ſie bei

Gruͤndung von Majoraten ſtatt Immobilien eingeſetzt wer —

den koͤnnen , und dergleichen .

Die Bewilligung eines der Darlegung des Kapitals vor —

hergehenden Zinſengenuſſes kommt , ihrer Wirkung nach ,

einem Abzug an dem Kapitale gleich . Wenn ein Nominal —

kapital zu 80 verkauft wird , dem Glaͤubiger die Rente
5

von 5 , ſechs Monate vor der Einzahlung zu laufen

anfaͤngt , und die Haͤlfte dieſer Rente zur Zeit der Kapi —

talienzahlung faͤllig iſt ; ſo hat derſelbe effectiv das Nominal⸗

kapital nur fuͤr 77 / uͤbernommen

Als ein Mittel , der Entwerthung der Staatsſchuldſcheine

entgegen zu wirken , wurde bisweilen in Staaten , die einen

Theil der Domaͤnen der Verminderung der Staatsſchulden

zu widmen beſchloſſen , die Annahme der Schuldbriefe

an Zahlungsſtatt nach ihrem Nennwerthe betrachtet .

Eine ſolche Maaßregel vermag den Einfluß , den die Ver —

wendung jener Hilfsmittel zur Verminderung der oͤffentlichen

Schuld uͤberhaupt auszuuͤben geeignet erſcheint , nicht zu

verſtaͤrken

Die Concurrenz beſtimmt den Werth der ausgebotenen

Domaͤnen , und in der Wirkung iſt es ganz gleichguͤltig ,

ob man den baaren Erloͤs zum Ankauf von Schuldſcheinen

verwendet , oder dieſelben an Zahlungsſtatt annimmt . Zum

gleichen Zweck pflegt man noch andere Maaßregeln zu ergreifen ,

z. B. die Staatsſchuldſcheine bei Cautionsleiſtungen der Beam⸗

ten anzunehmen . Durch Erhebung von Cautionen gelangt man

in den Beſitz eines Kapitals , deſſen Glaͤubiger wechſeln ,

waͤhrend der Betrag im Ganzen unveraͤndert bleibt ; ob der

Staat daſſelbe aber in dieſer oder jener Form ſchuldig wird ,

iſt eben ſo im Weſentlichen gleichguͤltig. Die einzige Wirkung
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iſt , daß er bei dem Sinken des Werths der Schuldſcheine

ſich effectiv mit einer maͤßigern Caution begnuͤgt .
Wichtiger iſt die genauere Beſtimmung der Zahlun gs⸗

mittel . Zwar ſetzt man bei Darlehen immer voraus ,

daß die im Rechnungsgelde ausgedruͤckten Geldverbindlich —

keiten nicht durch eine Veraͤnderung im Muͤnzfuße , oder durch
Verfuͤgungen uͤber die geſetzlichen Zahlungsmittel vermindert

werden . Jede ſolche Maaßregel iſt , wie wir geſehen , eine

wirkliche Verletzung der Rechte der Glaͤubiger und das

Grab des oͤffentlichen wie des Privateredits .
Man kann der Vorſicht , die ſich gegen ſolche Maaßregeln

zu ſchuͤtzen ſucht , entgegen halten , daß eine Regierung ,
welche der aus der Natur der Sache fließenden , ſtill —

ſchweigend uͤbernommenen Verbindlichkeit zu fehlen vermag ,

auch durch eine ausdruͤcklich gegebene Zuſicherung ſich nicht

gebunden fuͤhlen wird . Dieß iſt vollkommen richtig , wenn

es ſich von ploͤtzlichen und bedeutenden Veraͤnderungen
handelt , die das Reſultat eines Zuſtandes ſind , in welchem

die Regierung , in Gefolge auſſerordentlicher Ereigniſſe , die

Kraft verloren hat , ihren Verbindlichkeiten in vollem Maaße

zu genuͤgen , und das Geſtaͤndniß dieſer Lage abzulegen ,
vermeiden will .

Allein jene ausdruͤckliche Zuſicherung iſt dann doch ein

Damm gegen die erſten Schritte , die oft unwillkuͤhrlich
und unvermerkbar zu weitern fuͤhren , ſo wie auch gegen

ganz maͤßige Muͤnzverſchlechterungen , die man , ihrer Un⸗

bedeutenheit nach , unter die Anſicht einer bloßen Erhoͤhung
des Schlagſchatzes bringen kann , aber immerhin einen , ihrem

Betrage angemeſſenen Einfluß auf die Verhaͤltniſſe der

Glaͤubiger und Schuldner ausuͤben . Daß aber bei Tilgung
aͤlterer Verbindlichkeiten , die im Muͤnzfuße vorgegangenen

Veraͤnderungen unberuͤckſichtigt , und die Darlehensſumme

nach dem Nennwerthe der curſirenden Muͤnzen zu erſtatten
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ſey , haben manche poſitive Geſetzgebungen ausdruͤcklich

beſtimmt ) .

Obwohl nun die Loyalitaͤt der Regierungen und die Auf —

klaͤrung des Zeitalters eine beſſere Buͤrgſchaft gegen eine

Becintraͤchtigung der Glaͤubiger ſind , als Verſprechungen ;

ſo wird eine ausdruͤckliche Zuſicherung der Zahlung in

klingender Muͤnze nach einem beſtimmten Muͤnzfuße jeden —⸗

falls zur Beruhigung mancher Glaͤubiger dienen .

Die Bedingung , daß die Zinſen , und , im Falle der

Heimzahlung , auch das Kapital an einem auswärtigen

Platze , oder facultativ an einem ſolchen Platze , oder am

Sitze der Verwaltung der Schuld bezogen werden koͤnnen ,

erleichtert die Theilnahme auswaͤrtiger Kapitaliſten , es

kommen dabei aber verſchiedene Verhaͤltniſſe in Betrachtung ,

von welchen weiter unten die Rede ſeyn wird . Im eigenen

Lande kann den Glaͤubigern die Erhebung der Zinſen in

mehreren , von dem Sitz der Regierung entfernten Haupt —

plaͤtzen um ſo eher gegoͤnnt werden , da dadurch in der

Regel die Regierung die Transportkoſten von ihren Geldern

erſpart **) .

*)
Franz . Civilgeſetzbuch Art . 1895 .

aun) Solche Erleichterungen ſind mehr Gegenſtand adminiſtrativer

Verfügungen , als ausdrücklicher Anlehensbedingungen . So wird in

Frankreich den Staatsgläubigern , welche nicht in der Hauptſtadt

wohnen , auf ihr Verlangen , die Rente am Hauptorte des Departe —

ments von dem Generaleinnehmer ausbezahlt . Es ſteht ihnen auch

die Befugniß zu , ihre Schuldigkeit an directen Steuern gegen ihre

Jahresrenten zu compenſiren , oder die Compenſation zum Vortheil
eines dritten Steuerpflichtigen zu verlangen , beides ohne Discont —

berechnung für die verſchiedenen Rententermine und Steuerzieler

des nämlichen Jahres .

Der Rentenbeſitzer hat hierüber nur bei dem Generaleinnehmer

eines Departements ſeine Erklärung abzugeben , eine Ueberweiſungs —

urkunde , und jedes Jahr vor dem Verfalltermin der erſten Steuer —
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Daß die Kapitalien der oͤffentlichen Schuld , oder der

davon fallenden Renten , nicht ohne Verletzung der Gerech —

tigkeit beſondern Abgaben unterworfen werden koͤnnen ,
verſteht ſich von ſelbſt . Gegen eine allgemeine Steuer

von dargeliehenen Kapitalien ſchuͤtzt die Staats —⸗

glaͤubiger das eigene wohlverſtandene Intereſſe des Staates ,
der nicht leicht zu einer Maaßregel ſchreiten wird , welche

gerade diejenigen Kapitalien , die den Gegenſtand einer ,

fuͤr das Gedeihen der Production ſo wohlthaͤtigen Trans —⸗

action bilden ) , mit einer Laſt belegt , von der die uͤbrigen
Kapitalien befreit bleiben .

Wird alles Einkommen von Kapitalien in den Haͤnden ,

wo es ſich ſammelt ( etwa durch eine Einkommenstaxe ) , be —

ſteuert ; ſo koͤnnen dagegen die Bezuͤge der Staatsglaͤubiger

von einer ſolchen allgemeinen Auflage , nach den Grund —

rate eine Quittung auszuſtellen . Für den Ueberſchuß der Rente erhält

er Bons , die auf den Verfalltermin der Rente zahlbar ſind . Iſt die

Jahrsſteuer beträchtlicher , ſo hat er den Ueberſchuß baar zu erlegen .

Alles Uebrige , die Benachrichtigung der Steuerbehörden u. ſ. f. , be⸗

ſorgt der Generaleinnehmer , ſelbſt wenn die directen Steuern in

einem andern Departement zahlbar ſind .

*) Nämlich des Uebertrags der Kapitalien aus einer , zur produe —

tiven Verwendung minder geſchickten Hand in eine andere , welche

ſie beſſer zu benutzen verſteht . Werden nun die Kapitalien in

ihrer Verwendung ( durch directe Auflagen , Gewerbsſteuern u. ſ. f. ),

oder die Kapitalgewinnſte , auf irgend eine Weiſe ( durch Auf —

lagen , welche den Verzehrung des Einkommens treffen ꝛc. ), nach dem

beſtehenden allgemeinen Abgabenſyſtem beſteuert ; ſo finden ſich die

dargeliehenen Kapitalien , welche noch einer beſondern directen Ab—

gabe unterworfen ſind , doppelt belegt . Solche beſondere Abgaben

ſind nach dem Princip einer gerechten Beſteuerung verwerflich , wenn

man auch nicht nachzuweiſen vermöchte , daß ſie im Privatverkehr

gewöhnlich mehr oder weniger auf die Schuldner zurückfallen , und

daher die Lage einer Klaſſe verſchlimmern , die ſich ohnehin , in der

Regel , in mißlichen Verhältniſſen befindet .
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ſaͤtzen einer gerechten und gleichen Beſteuerung , nicht frei

bleiben .

Eine auf die Beſteuerung bezuͤgliche Bedingung kann

daher nur die Freiheit von Abgaben zum Gegenſtand haben ,

welche lediglich die Zinſen aus dargeliehenen Kapitalien

treffen wuͤrden .

In England enthielten die Parlamentsacten , welche neue

Stocks creirten , gewoͤhnlich die ausdruͤckliche Zuſicherung ,

daß die Zinſen frei von Taxen jeder Art bleiben ſollen .

Dieß verhinderte aber in der letzten Kriegsperiode die An —

lage einer Einkommenstaxe nicht , welche alles hoͤhere Ein⸗

kommen ohne Ruͤckſicht der Quelle traf , woraus es floß

Wie recht und billig , blieb aber das Eigenthum auswaͤrtiger

Glaͤubiger in den oͤffentlichen Fonds befreit .

U

Sicherheit durch Unterpfänder . Garantien .

Wie bei Privatanlehen , ſo kann auch bei oͤffentlichen

beſondere Sicherheit fuͤr die puͤnctliche Erfuͤllung der von

Schuldner uͤbernommenen Verbindlichkeiten gegeben werden .

Da aber der Staat zugleich Schuldner und der Garant

fuͤr die Handhabung des Rechts iſt ; ſo iſt es klar , daß

ſein einfaches Verſprechen den gleichen Werth hat , wie die ,

auf den Grundſaͤtzen des Privatrechts beruhenden Sicherheits —

leiſtung durch Conſtituirung von H ypotheken . Ein

Staatsbanquerott in den Formen eines civilrechtlichen Ver —

fahrens iſt in einem unabhaͤngigen Staate undenkbar , und

wo der Staat noch im Beſitz von Domaͤnen iſt , die er

zur Befriedigung der Glaͤubiger verwenden kann , wird

dieſelbe Gewiſſenhaftigkeit , welche den Hypothekar - Vertrag

in Erfuͤllung gehen laͤßt , auch ohne dieſen , die ihr zu

Gebot ſtehenden Mittel zur Befriedigung der Glaͤubiger

verwenden . Wo noch ein Reichthum von Domaͤnen vor⸗
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handen iſt , wird der Glaͤubiger durch die Betrachtung des

Werthes dieſer Hilfsquellen ſchon angelockt , und die Re —

gierung ſich nicht ohne Nachtheil , in ihrem Dispoſitions —

rechte , beſchraͤnken laſſen koͤnnen ; wo aber , wie in mehrereen

Staaten , das Domanial - Vermoͤgen in Vergleichung mit der

Staatsſchuld unbedeutend iſt , wuͤrde ſie nur einen ſehr

eingeſchraͤnkten Gebrauch von der privatrechtlichen Form
der Sicherheitsleiſtung zu machen im Stande ſeyn , und

durch Beſtimmung von Unterpfaͤndern fuͤr einzelne Schuld —

kapitalien ihrem allgemeinen Credit Schaden thun , indem

dadurch die Meinung entſtehen koͤnnte , als wenn die , durch

Hypotheken nicht gedeckten Schulden , weniger geſichert
waͤren .

Derjenige europaͤiſche Staat , der gar keine Domaͤnen

beſitzt , hat unter Allen die groͤßten Anlehen zu den wohl —

feilſten Preiſen erhoben , und in neuern Zeiten pflegen

groͤßere , wie in der Regel auch kleinere Staaten , nur auf
ihren allgemeinen Credit zu borgen .

Sicherheit durch Uebergabe von Fauſtpfaͤndern fuͤr
eine ſtehende groͤßere Staatsſchuld zu geben , wuͤrde un —

moͤglich fallen ; wohl entſchließt man ſich bisweilen hiezu ,
um im Augenblick finanzieller Beduͤrfniſſe ſchnelle Hilfe bei

großen Wechſelhaͤuſern durch Darlehen auf kuͤrzere Zeit zu

erhalten .

Als ein Mittel zur Sicherſtellung der Staatsglaͤubiger
verdient noch die Garantie auswaͤrtiger Staaten

der Erwaͤhnung. Sie erfolgt oft bei Laͤnderabtretungen ,
die mit einer Schuldenuͤbernahme oder Vertheilung verbun⸗

den ſind , und gibt dem Garanten das Recht , zum Vortheil
der Glaͤubiger auf voͤlkerrechtlichem Wege einzuſchreiten .
Auch bei Anlehen , die im Auslande erhoben werden , kann

der fremde Staat die Garantie uͤbernehmen , wozu ſich

derſelbe aber nicht leicht entſchließen wird , wenn ſolche
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Anlehen nicht zur Befriedigung ſeiner eigenen Anſpruͤche

beſtimmt ſind . Eine Garantie nicht nur im gewoͤhnlichen
voͤlkerrechtlichen Sinne , ſondern eine wirkliche Buͤrgſchaft

oder eine Verbindlichkeit , die ihn an erſter Stelle oder

ſubſidiariſch , unmittelbar gegen die Glaͤubiger verpflichtet ,

kann ein fremder Staat , zum Vortheil eines andern , der

im Lande des Garanten ein Anlehen erhebt , wohl nur in

Faͤllen zu uͤbernehmen Veranlaſſung finden , wo ein gemein⸗

ſchaftliches Intereſſe ſie verbindet , deſſen Befoͤrderung ein

ſolches Anlehen gewidmet iſt .

che Faͤlle ausgenommen , verbietet eine weiſe Politik ,

die jede Veranlaſſung von Streitigkeiten zwiſchen Staaten

vermeidet , auf irgend eine Weiſe in die Creditgeſchaͤfte

anderer Staaten ſich einzumiſchen , oder eine D azwiſchenkunft

fremder Staaten zuzulaſſen . Minder maͤchtige Staaten

haben aber noch ſtaͤrkere Motive , die Veranlaſſung einer

fremden Einmiſchung zu vermeiden .

Wenn nun , in der Regel , die Staatsglaͤubiger ihre

Kapitalien nur auf den Credit der Regierung dem Staats —

ſchatze darleihen , ſo ſind fuͤr ſie doch gewiſſe Einrichtungen

und Zuſicherungen , welche eine Buͤrgſchaft fuͤr die regel⸗

maͤßige Erfuͤllung der Staatsverbindlichkeit gewaͤhren , von

hohem Werthe . Hieher kann man die Begruͤndung einer

beſondern Verwaltung fur die Staatsſchuld und deren Til⸗

gung rechnen , wovon wir im naͤchſten Kapitel handeln

werden .

Es gehoͤren auch hieher gewiſſe Zuſicherungen , welche

den fremden Glaͤubigern fuͤr den Fall des Ausbruchs eines

Krieges uͤber die Unverletzbarkeit ihres Eigenthums gegeben

zu werden pflegen .
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2

Ueber das Verfahren bei Vollziehung eines beſchloſſenen Anlehens .

a) In Beziehung auf die Wahl des Zeitpuncts zum Abſchluß und

Vollzug .

Bei Anlehen , welche zum Zwecke einer unfruchtbaren

Verwendung gemacht werden , ſind es gewoͤhnlich dringende

Beduͤrfniſſe , welche die ſchleunige Fuͤrſorge der Regierung
erheiſchen .

Allein , da ſie den ganzen Betrag eines Anlehens nicht
auf einmal bedarf ; ſo kann ſie bis zu einem gewiſſen Grade

doch immer in der Wahl des Zeitpuncts auch fuͤr ſolche

Creditoperationen die Umſtaͤnde beruͤckſichtigen.
Da die Creditoperationen der Staaten durch einen nie —

drigen Stand des Disconts ſehr erleichtert werden ; ſo iſt

es raͤthlich , ſo viel wie moͤglich , den Augenblick einer

Stagnation des Handels , oder eines guͤnſtigen Wechſelcurſes ,
der das Ausland zum Schuldner des eigenen Landes macht ,

zu benutzen . Die Regierung wird in einem ſolchen Augen —

blick Beduͤrfniſſe , die ſich noch verſchieben ließen , aber ohne
Nachtheil auch fruͤher befriedigt werden koͤnnen , zu decken

ſich beeilen , und bei der Wahl zwiſchen einem groͤßern
Anlehen , unter Beſtimmung ſucceſſiver Zahlungen , und

mehrern kleinern , auf einander folgenden , dem erſtern eben

ſo den Vorzug geben , wie ſie unter Umſtaͤnden entgegen⸗
geſetzter Art , nur fuͤr das augenblickliche Beduͤrfniß zu

ſorgen , gut thut , den moͤglichen Wechſelfall guͤnſtigerer
Conjuncturen erwartend .

Bei Creditoperationen , welche die Reduction der

Zinſen einer ſtehenden Staatsſchuld bezwecken , ſteht es

ganz in der Hand der Regierung , den ſchicklichen Zeitpunct
zu waͤhlen . Die Vorſicht gebietet ihr , zu einer ſolchen

Maaßregel nicht zu ſchreiten , ohne die ſorgfaͤltigſte Unter —

ſuchung aller Verhaͤltniſſe , welche in der naͤchſten Zeit auf
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die Operationen des Handels und den Wechſelcurs einen

Einfluß auszuuͤben geeignet ſind . Die beſondern Ruͤckſichten ,

die man dabei zu nehmen hat , ergeben ſich aus der Stel

lung der Regierung zu den Staatsglaͤubigern , woruͤber wir

im ſechsten Kapitel geſprochen .

Die Beſtimmung der Ablieferungstermine richtet ſich nach

dem Beduͤrfniß der Staatsverwaltung ; daß aber eine Ver —

vielfaͤltigung der Termine den Vollzug eines An —

lehens erleichtert , erhellt aus demjenigen , was wir oben

uͤber den Einfluß der Werthsumſaͤtze bei Darlehens - Ge —

ſchaͤften auf den Disco bemerkt haben .

Die Uebernehmer muͤſſen das zum Vollzug des Anlehens

erforderliche baare Geld an dem Zahlungsplatze zuſammen

ziehen . Sie haben ihre Untertheilhaber , und benutzen ihren

Credit auch bei andern Perſonen , die keinen Antheil nehmen .

So lange das Geld auf dem Wege von dieſen letztern zu

den Unternehmern , und von den Unternehmern zur Re —

gierung , und auf dem Wege von der Regierung zu den

Perſonen , denen ſie Zahlung leiſtet , begriffen iſt , werden

die Werthsumſaͤtze des gewoͤhnlichen Verkehrs erſchwert .

4.

b) Art und Weiſe Anlehen zu negociren .

Die zweckmaͤßigſte Art , Anlehen zu Stande zu bringen ,

haͤngt von der Dauer , dem Zwecke , der Groͤße derſelben

und von verſchiedenen andern , auf dem Kapitalmarkte des

Landes beſtehenden Verhaͤltniſſen ab .

Wenn es keine Begebungsweiſe gibt , die unbedingt in

allen Faͤllen den Vorzug verdiente ; ſo kann man doch die

allgemeine Regel aufſtellen , daß ſo viel moͤglich der Weg

der oͤffentlichen und freien Concurrenz einzuſchlagen ſey .

Dieſes Verfahren muß den Fuͤhrern der Finanzen eben ſo
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ihre Stellung bei derartigen Geſchaͤften wuͤnſchenswerth
machen , als daſſelbe dem Intereſſe des Staatsſchatzes im

Allgemeinen zutraͤglich erſcheint .

Fuͤr die , bisweilen in Gefolge des ſtockenden Zufluſſes
der Staatseinkuͤnfte vorkommenden Creditgeſchaͤfte auf kurze
Friſten laſſen ſich , wie wir geſehen , im Voraus Beſtim⸗
mungen treffen , wodurch die Verwaltung die Regel ihres
Verfahrens erhaͤlt .

Bei groͤßern und ſtaͤndigen Anlehen bieten ſich vorzuͤglich
zwei Wege dar , den Kapitaliſten eine freie Theilnahme zu
ſichern .

Man kann entweder das ganze Anlehen denjenigen uͤber —

laſſen , welche in offener Bewerbung , oder mittelſt ver —

ſchloſſener Uebergabe ihrer Anerbietungen auf einen , zur

Eroͤffnung der Summiſſionen beſtimmten Termin , die billig
ſten Bedingungen machen , oder fuͤr die feſtgeſetzten Bedin —

gungen unmittelbar von einzelnen Kapitaliſten fuͤr beliebige
Summen Subſcriptionen annehmen .

1. In dem erſten Falle hat man den Vortheil , daß die

Concurrenz den Preis beſtimmt . Allein nur große Haͤuſer ,
welche nicht nur bedeutende eigene Fonds beſitzen , ſondern

durch ihre Verbindungen und ihren Credit leicht auch fremde

Kapitalen ſich zu verſchaffen vermoͤgen , koͤnnen fuͤr ſich oder

mehrere in Geſellſchaft als Concurrenten auftreten . Mittelbar

findet indeſſen bei dieſer Begebungsweiſe auch eine Con —

currenz der kleinen Kapitaliſten Statt , da die großen Haͤuſer
und Compagnien , welche untereinander , der Regierung
gegen uͤber, unmittelbar in Mitbewerbung ſtehen , vor der

wirklichen Uebernahme des Anlehens mit minder reichen

Kapitaliſten , und dieſe oft wieder mit kleinern Kapitaliſten ,
eventuelle Contracte abſchließen , und zu dieſem Zwecke eine

Nachfrage oder ein Angebot von der einen oder andern

Seite erfolgt .



— — — — *RDU

398 Sieb . Kap . Form d. Entſteh .d. Staatsſch . , Anlehensmeth . ꝛc.

Die Anlehensbedingungen muͤſſen auf eine ſolche Weiſe

feſtgeſetzt ſeyn , daß die Anerbietungen der Concurrenten

aben , z. B. den
eine gleichartige Groͤße zum Gegenſtand h

Uebernahmspreis von 5 Proc . tragenden , nur von Seite des

Staats aufkuͤndbaren Fonds , unter Beſtimmung der Termine ,

des Rentengenuſſes , als fuͤr die Ein⸗
ſowohl fuͤr den Anfang

Wird das Anlehen in ver⸗
zahlung des Anlehenskapitals .

ſchiedenen Fonds eroͤffnet , ſo beſchraͤnkt ſich die Concurrenz

der Anerbietungen nur auf eine Klaſſe von Papieren ) .

Bei einfachen Anlehen wuͤrde lediglich der Zinsfuß der

Beſtimmung durch die Mitbewerbung der Kapitaliſten unter⸗ —

liegen . Da es aber nicht wohl angeht , die Zinſen in jeder

beliebigen Fraction des Kapitals zu beſtimmen ; ſo kann

man ſich dadurch helfen , daß man den Zinsfuß des An⸗

lehens in einem , dem Preiſe der Staatsſchuldſcheine ſich

annaͤhernden Verhaͤltniſſe feſtſetzt , und der Mitbewerbung

in ihren Anerbietungen zur Uebernahme der Papiere unter

dem Nominalkapital , einen angemeſſenen Spielraum laͤßt.

B. die 5 Procent tragenden Papiere zu 66 ,

Procent abwerfen , ſo haͤtte die Mit⸗
Stuͤnden z.

wornach ſie 7,575 .

bewerbung zu beſtimmen ,

Nominalkapital in 7/ Proc . tragenden Papieren eingezahlt ,

Nominalkapital in ſolchen Papieren fuͤr ein

Wuͤrden die

Kapitaliſten ihre Kapitalien eben ſo gerne in den 7¹ Proc .

Papieren zu einem effectiven Zinsfuß von 8 Proc . , als in

anlegen , ſo haͤtte die
den 5 Proc . Papieren zu 7757 55

Finanzverwaltung ein Angebot von 94 % fuͤr ein Nominal⸗

kapital von 100 zu erwarten .

welche Anlehensſumme fuͤr 100

oder welches

Darlehen von 100 verſchrieben werden ſoll .

2· — —— — —.
— — —

*) Indem z. B. für 100 Anlehenskapital 150 in 3 Proc . Papieren

und eine mit einem beſtimmten Termine ablaufende Zeitrenten an⸗

geboten wird , deren Feſtſetzung der Concurrenz überlaſſen wird .
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Durch die Eroͤffnung einer Concurrenz in ungleichartigen
Anerbietungen ſetzt ſich eine gewiſſenhafte Verwaltung leicht
in peinliche Verlegenheit , da weſentliche Verſchiedenheiten
der Darlehensweiſe , oder mannigfaltige Nebenbedingungen ,
die Vergleichung oft ſehr erſchweren . Wo die Entſcheidung
in den einfachen Zahlen der Soumiſſionen ſelbſt liegt , iſt
die getaͤuſchte Gewinnliebe , die ſich ſonſt in ſolchen Faͤllen
gerne auf mancherlei Weiſe geſchaͤftig zeigt , zum Still⸗

ſchweigen verdammt

2. Auf dem andern Wege , naͤmlich bei Eroͤffnung von

Subſcriptionen fuͤr beliebige Summen eines beſchloſſenen
Anlehens , macht die Finanzverwaltung die Preisbeſtimmung
nicht von der Concurrenz abhaͤngig, ſie ſetzt aber alle Kapi⸗
taliſten , den minder vermoͤglichen , wie den reichen * in
den Stand , unmittelbar an dem Anlehen Theil zu
nehmen . Der zahlreichern Klaſſe der kleinern Kapitaliſten
iſt dieſes Verfahren guͤnſtig , indem ſie im andern Falle
gewoͤhnlich an die Anlehensuͤbernahmen eine Praͤmie fuͤr die
Zulaſſung zur mittelbaren Theilnahme an dem Anlehen
entrichten , oder mit andern Worten , fuͤr die ihnen an —
gebotenen neuen Staatseffecten einen hoͤhern Preis bezahlen
muͤſſen.

Da die Anerbietungen der Kapitaliſten bei der freien Zu⸗
laſſung zur Subſcription auf eine beliebige Summe den

geſuchten Anlehnsbetrag uͤberſteigen koͤnnen ; ſo behaͤlt man
ſich fuͤr dieſen Fall eine verhaͤltnißmaͤßige Reduction der
angebotenen Summe bevor . Die Hoffnung , die oͤffentlichen
Fonds uͤber den feſtgeſetzten Preis ſteigen zu ſehen , kann
leicht die Veranlaſſung geben , daß von einzelnen Perſonen
Angebote geſchehen , die ihre Kraͤfte weit uͤberſteigen. Wird

dieſe Hoffnung getaͤuſcht , ſo ſind dieſe Perſonen dann auſſer
Stande , ihre Verbindlichkeiten zu erfuͤllen , und wenn ein
Theil des Anlehens vollzogen iſt , oft genoͤthigt , die ihnen
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bereits eingehaͤndigten Effecten um jeden Preis

Daher mag in ſolchen Faͤllen auch die Verwaltung gut

einzelner Speculanten

loszuſchlagen .

thun , ausſchweifende Anerbietungen

zuruͤckzuweiſen, oder in einem ſtaͤrkern Verhaͤltniſſe zu redu⸗

ciren .

Da groͤßere Anlehen bei der einen oder andern Ver —

leihungsart nur terminsweiſe vo

pflegt man , zur Sicherung und Erleichterung des Vollzugs ,

fuͤr die erſten eingezahlten Termine uͤbertragbare Scheine

oder Certificate auszuſtellen , und die Bedingung beizufuͤgen ,

iche auf den Werth der
daß der Inhaber eine Anſpr

verlieren ſolle Falls die

lzogen werden koͤnnen ; ſo

gemachten Terminszahlungen

uͤbrigen Termine zur vollſtaͤndigen Ablieferung

betraͤge nicht puͤnctlich eingehalten werden .

Es iſt einleuchtend , daß die Verleihung bedeutender

Anlehen , mittelſt der freien Zulaſſung jedes Kapitaliſten ,

zur Subſcription eines beliebigen Betrags , das Daſeyn

einer zahlreichen Klaſſe von Kapitaliſten in großen Haupt⸗

ſtaͤdten vorausſetzt .

Kleinere Staaten , welche ſich mehr eines uͤber das ganze

als einer bedeutenden Zahl

der N 18
der Anlehens

Land verbreiteten Wohlſtands ,

groͤßerer, in der Hauptſtadt lebender , Kapitaliſten erfreuen ,

werden eben ſo wie groͤßere Staaten , welche der Hilfe des

Auslands beduͤrfen , jenen Wege nicht leicht mit gluͤcklichem

Erfolge betreten .

Wo auch das Daſeyn einer zahlreichen Klaſſe von Kapi⸗

ht man ſich gleichwohl
taliſten dem Erfolge guͤnſtiger iſt , ſieh

in ſeiner Erwartung haͤufig getaͤuſcht . Bringt man der Wahl

jener Methode bedeutende Opfer , ſo wird freilich Alles

eilen , Antheil zu nehmen . Geſchieht dieß aber nicht , ſo be⸗

darf es oft nur der Zuruͤckhaltung der erſten Haͤuſer eines

Platzes , um das große Publicum zu entmuthigen . Nicht
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ſelten ſind die Erfahrungen ) , daß ſolche Einladungen zu
vereinzelten Darleihen auf feſtgeſetzte Bedingungen erfolglos
blieben , und die Betretung des andern Weges ſodann
ſchnell zum Ziele fuͤhrte. So lange die unmittelbare Theil⸗
nahme Jedem frei ſtand , folgten ſich langſam einzelne Dar⸗
leiher in maͤßigen Summen . Es erſcheint zuletzt ein kuͤhner
Uebernehmer des betraͤchtlichern Reſtes des Ganzen ; kaum
iſt der Vertrag geſchloſſen , ſo ſtellen ſich von allen Seiten
Kaͤufer ein , und was man vor wenigen Tagen um billige
Preiſe zu erwerben verſchmaͤht, eilt man um hoͤhere Preiſe
zu kaufen .

Eine wichtige Ruͤckſicht iſt die Sicherheit des Vollzugs ,
der durch einen Contract mit einer Geſellſchaft großer
Haͤuſer mehr verbuͤrgt erſcheint , als durch eine Reihe ver⸗
einzelter Transactionen . Die Bedingung gleichbaldiger Ein —
zahlung wuͤrde , da ein großes Anlehen ſich nicht ploͤtzlich
realiſiren laͤßt , die Finanzverwaltung lange in Ungewißheit
uͤber den Erfolg laſſen , die baaren Mittel ihr ſchneller oder
langſamer , als ſie deren bedarf , verſchaffen . Ein anfaͤnglich
raſcheres Zuſtroͤmen des Geldes wuͤrde durch die Anhaͤufung
deſſelben in den oͤffentlichen Caſſen dem Fortgang hinderlich
ſeyn . Bewilligt man aber den einzelnen Unterzeichnern
Termine , ſo koͤnnte leicht ein unvorhergeſehener Wechſel
der Conjuncturen Verlegenheiten bereiten , welchen die ver —⸗
einte Kraft großer Haͤuſer beſſer zu begegnen verſteht , als
die zahlreiche Menge , mit der ſich die Verwaltung in un⸗
mittelbarer Beruͤhrung faͤnde.

Auch iſt der Zweck des Darlehens bei der Wahl der

Verleihungsweiſe zu beruͤckſichtigen . So wird man der baaren

Mittel , welche eine beabſichtigte Reduction der Zinſen der

) Beſonders in der ältern Geſchichte der franzöſiſchen Finanz
verwaltung .

2 6
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Staatsſchuld in einem nicht genau beſtimmbaren Betrage

erfordert , unbedingt am ſchicklichſten durch Contracte mit

großen Bankierhaͤuſern , ſich verſichern . Iſt dagegen ein

Anlehen zur Tilgung von Ruͤckſtaͤnden beſtimmt , ſo

wird es raͤthlich , ſo viel wie moͤglich , die neuen Staats⸗

effecten unmittelbar an die alten Glaͤubiger abzuſetzen .

Durch den unmittelbaren Abſatz der Staatseffecten an

die Glaͤubiger der Schuld , die man tilgen will , wird die

Wirkung vermindert , welche die zweifache , dem Geldmarkte

fuͤr kuͤrzere oder laͤngere Zeit bedeutende Summen ent⸗

ziehende Operation der Sammlung des Anlehensbetrags ,

und der Vertheilung an jene Glaubiger hervorzubringen

geeignet iſt .

Ein ſchwieriger Punct iſt endlich bei der Begebung eines

Anlehens im Wege der freien Mitbewerbung , das Ver —

trauen , das die verſchiedenen Bewerber oder Geſellſchaften

einfloͤßen . Die Ausſicht auf große Gewinnſte kann Manche

reizen , ſich in eine ſolche Unternehmung einzulaſſen , wenn

ſie auch ihre Kraͤfte uͤberſteigt , und die geringſte unguͤnſtige

Veraͤnderung der Umſtaͤnde ſie unfaͤhig zu machen droht ,

ihre Verbindlichkeiten zu erfuͤllen .

Jener Reiz wirkt hier um ſo ſtaͤrker , da man ſich leicht

der Hoffnung hingibt , die Regierung werde in einem ſolchen

Falle ihr Recht gegen die Unternehmer nicht bis zu deren

Ruin verfolgen wollen . Man kann ſich in dieſer Hinſicht

zwar durch Bedingungen fuͤr die Zulaſſung zur Mitbewer⸗

bung verſehen ; wo aber die Erreichung hochwichtiger Zwecke

durch Schnelligkeit , Regelmaͤßigkeit und Sicherheit des

Vollzugs eines Anlehens bedingt erſcheint , darf man der

groͤßern Buͤrgſchaft , die man hiefuͤr in dem uͤberwiegenden

Reichthum großer Haͤuſer von anerkannter Soliditaͤt findet ,

auch ein Opfer bringen . Wer gewinnen will , muß auch

verlieren koͤnnen , und die Verluſte , welche die Unternehmer
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erleiden , wo ſie Gewinnſte zu ernten hofften , moͤchten nur
in dem Falle von Seite der Regierung eine billige Nach⸗
ſicht rechtfertigen , wenn ganz unerwartete Ereigniſſe , die
einen ſchnellen und bedeutenden Einfluß auf den Zinsfuß
ausuͤben , in der Vollziehungsperiode eintreten , wohin wohl
nur der Ausbruch eines Krieges oder die nahe Ausſicht
auf eine ſolche Begebenheit gerechnet werden mag .

e) Verleihung an Ausländer oder Zulaſſung des Auslands zur
Mitbewerbung .

Bei der Frage , ob auslaͤndiſche Kapitaliſten zur Ueber⸗
nahme eines Anlehens oder zur Theilnahme zuzulaſſen ſeyen ,
kann es ſich , in der That , nur um die Form der Theil —
nahme und um die Gewinnſte handeln „ welche
nehmer durch einen vortheil

der Ueber —

haften Abſatz der uͤbernommenen
Staatseffecten zu hoffen hat . Da der Zufluß fremder
Kapitalien in Gefolge einer Verſchiedenheit d

zu erwarten
es Zinsfußes

iſt ; ſo werden die inlaͤndiſchen Uebernehmer,
wenn dieſes Verhaͤltniß der Theilnahme des Auslandes

guͤnſtig iſt , deſſen Geneigtheit hiezu , durch das Angebot
der neu creirten Staatspapiere , benutzen .

Die politiſche Erwaͤgung , ob es raͤthlich ſey , ſich zum
Schuldner des Auslandes zu machen , moͤchte daher auf die

Zulaſſung oder Ausſchließung einer unmittelbaren Concurrenz
auswaͤrtiger Kapitaliſten keinen Einfluß haben .

Daß man , unter uͤbrigens gleichen Verhaͤltniſſen , dem In⸗
laͤnder den Vorzug gibt , verſteht ſich von ſelbſt . Wenn
aber von Kapitaliſten des kapitalreichern Auslandes beſſere
Bedingungen zu erwarten ſind , und inlaͤndiſche Concurrenten
nur als Mittelsperſonen auftreten , um „ unter Ausſchluß
fremder Concurrenz , einen hoͤhern Preis zu machen , und
durch den Verkauf der Papiere an auslaͤndiſche Kapitaliſten
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Gewinnſte zu realiſiren ; ſo wuͤrde eine ſolche Ausſchließung

das allgemeine Intereſſe dem Vortheil einiger Speculanten

hintanſetzen .

Wo man von der Theilnahme auswaͤrtiger Concurrenz

Vortheile erwarten darf , wird daher eine unmittelbare Zu⸗

laſſung auswaͤrtiger Kapitaliſten , etwa in Verbindung mit

inlaͤndiſchen Uebernehmern , der Staatsverwaltung jene

Vortheile ungeſchmaͤlert erhalten .

Uebrigens iſt auch bei der Frage , ob ein Anlehen ganz

oder zum Theile an auswaͤrtige Kapitaliſten zu begeben

ſey , der Zweck deſſelben zu beruͤckſichtigen .

Iſt ein im Ausland erhobenes Anlehen zur unproductiven

Verwendung beſtimmt ; ſo entſteht dadurch keine bleibende

Vermehrung des Landeskapitals . Die in Metallen geliefer —

ten Summen koͤnnen zur Anſchaffung der Beduͤrfniſſe der

entlehnenden Regierung , mittelſt des Bezugs aus dem Aus⸗

lande , ſo weit ſie das Inland nicht zu liefern vermag ,

verwendet , oder , wenn die Regierung ihre Beduͤrfniſſe im

Inlande zu befriedigen im Stande iſt , zur Anſchaffung

ſolcher Beduͤrfniſſe des Publicums verwendet werden , welche

die Arbeit des Volks , die fuͤr Regierungszwecke in Anſpruch

genommen wird , hervorzubringen verhindert iſt .

Da indeſſen die Anſchaffungen der Regierung die Ge⸗

winnſte der Production in den einzelnen Zweigen , welche

die Gegenſtaͤnde einer verſtaͤrkten Nachfrage liefern , erhoͤhen,

und da der ploͤtzliche Zufluß großer Vorraͤthe an edlen

Metallen , wie man geſehen hat , auf den Zinsfuß einen

guͤnſtigen Einfluß ausuͤbt ; ſo wird eine Regierung , welche

den productiven Arbeiten des Landes durch ein einheimiſches

Anlehen im Ganzen Abbruch zu thun fuͤrchtet , und deßhalb

im Auslande Hilfe ſucht , wohl thun , wenigſtens einen

Theil ihres Kapitalbedarfes im Lande zu erheben . Die Klug⸗

heit raͤth ihr , zuerſt fremde Kapitalien hereinzuziehen.
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Wenn ſie dann auf ſolche Weiſe die Kapitalien des Landes

augenblicklich vermehrt , die Mittel zur Ausdehnung der

Production in jenen einzelnen Zweigen gewaͤhrt , oder

wenigſtens nicht geſchwaͤcht, und den Geldmarkt angefuͤllt
hat , ſo wird es ihr um ſo leichter fallen , die Kapitaliſten
des eigenen Landes zur Theilnahme bereit zu finden .

Dieß Verfahren iſt noch weit mehr zu empfehlen , wenn
man eines Anlehens nicht zur neuen unproductiven Ver⸗

wendung , ſondern zur Tilgung von Ruͤckſtaͤnden , oder
aͤlterer Schulden bedarf .

Erhebt man in einem ſolchen Falle bedeutende Kapitalien
vom Auslande ; ſo muß eine Ueberfuͤllung des Kapitalmarkts
erfolgen . Die erhaltenen Werthe fließen in die Haͤnde der

Regierungsglaͤubiger , die ihre Fonds wieder anzulegen
ſuchen .

Allerdings wird dann das Fallen der Zinsrenten zu neuen

productiven Unternehmungen reizen ; aber die Nachfrage
nach den Erzeugniſſen , zu deren Hervorbringung die Kapi⸗
talien mitwirken , kann nur nach und nach entſtehen „ miik
nach und nach iſt alſo die Production einer Erweiterung
und einer Aufnahme groͤßerer Kapitalien faͤhig. Daher
werden die ploͤtzlich angehaͤuften Werthe eine Anwendung
im Auslande ſuchen und finden . In einem ſolchen Falle
werden auch ſtaͤrkere Geldſendungen zum Vollzug des aus⸗

waͤrtigen Anlehens Statt finden muͤſſen , weil die Regierung
weder mit den erhobenen Kapitalien Anſchaffungen im Aus⸗
lande macht , noch durch eine verſtaͤrkte Nachfrage nach den

Gegenſtaͤnden einer unproductiven Verzehrung , und durch

Ableitung der Kapitalien und Kraͤfte auf einzelne Zweige
der Production , den gewoͤhnlichen productiven Arbeiten des
Volks einen Abbruch thut , der das Publicum zum Bezug
von Waaren aus dem Auslande veranlaſſen koͤnnte . Die

gewoͤhnlichen Folgen der auſſerordentlichen momentanen

4
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Metallanhaͤufung werden alsdann nicht ausbleiben . Sie

treten aber beim regelmaͤßigen Gange der Dinge , in Ge⸗

folge guͤnſtiger Conjuncturen , nur im Augenblicke ein , da

die güͤnſtigen Urſachen zu wirken aufhoͤren . Hier dagegen

ſind ſie das Reſultat einer dem Verkehr ganz fremder

Operation . Man ſchafft mit Koſten Geldkapitalien herbei ;

da aber die innere Circulation die bezogenen Metalle nicht

in Anſpruch nimmt , ſo muß man wohlfeil verkaufen , was

man theuer eingekauft hat . Bei Anlehen , die nicht zur

Beſtreitung eines unproductiven Aufwandes beſtimmt ſind ,

iſt es daher rathſam , wenn man auch das Ausland zu

Hilfe ruft , dieſes nur in einem ſehr maͤßigen Antheil zu

thun , ſonſt kann das im Uebermaaß herbeigezogene Kapital

leicht wieder verſchwinden , nachdem eine voruͤbergehende

Proſperitaͤt auf dem Markte eingetreten war .

8

Bedingung der auswärtigen Zahlung bei Anlehen , die im Auslande

erhoben werden .

Bei Anlehen , die im Auslande negocirt und erhoben

werden , kann die Zahlung der Zinſen und die Ruͤckerſtattung

des Kapitals , wenn ſie Statt findet , wie bei einheimiſchen

Anlehen , am Sitze der entlehnenden Regierung , bedungen ,

oder ein auswaͤrtiger Platz als Zahlungsort beſtimmt

werden .

Es kann auch verabredet werden , daß die Glaͤubiger

facultativ die Zahlung der Zinſen und des verfallenen

Kapitals am fremden Platze , wo das Anlehen erhoben wird ,

oder am Sitze der ſchuldenden Regierung , und zwar , wenn

die Muͤnzſyſteme beider Laͤnder verſchieden ſind , nach einem

feſten Curſe , z. B . nach dem Silberpari , zu beziehen , be⸗

rechtigt ſeyn ſollen .



en

ng

en

en,

mt

Steht den Glaͤubigern dieſe Befugniß zu, ſo iſt die 9

Conjuncturen

Zahlung am auswaͤrtigen Platze leiſten zu muͤſſen , ohne

von guͤnſtigen Verhaͤltniſſen einen Vortheil ziehen zu koͤnnen,
da in dieſem Falle die auswaͤrtigen Glaͤubiger uͤber ihr

Guthaben am fremden Platze disponiren .

Iſt die Zahlung den auswaͤrtigen

an einem fremden Wechſelplatze zugeſichert ; ſo hat die Re —

gierung die Wechſelfaͤlle zu tragen , die dann auch im Durch⸗
ſchnitt ihr guͤnſtig ſeyn koͤnnen .

Den Einfluß der Kapitaluͤbertragungen von einem Lande

zum andern , ſo wie der Zinszahlungen auf den Wechſelcurs ,
haben wir im 4. Kapitel §. 8 und 9 naͤher betrachtet . Es iſt

darnach klar , daß bei der Beſtimmung eines auswaͤrtigen

Zahlungsplatzes der Curs im Augenblick des Vollzugs des

gierung gewiß ,

Anlehens , der zu

waͤhrend der Dauer der Verzinſung ,

nur 95 empfangen .

Wuͤrden ſich waͤhrend der Darlehensperiode die Wechſel —

faͤlle ausgleichen , ſo wuͤrde daher effectiv von 95 die Zinſen

bezahlt , die fuͤr 100 ſtipulirt wurden .

Die Zuruͤckzahlung des Kapitals iſt geeignet , einen nach —

theiligen Wechſelcurs fuͤr das ſchuldende Land hervorzubrin —

gen ; da , wenn das Ausland keine ſtarke Zahlungen zu

leiſten hat , die compenſirt werden koͤnnen , Baarſendungen
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nachtheiligen

Darleihern beſtimmt

Wechſelscurſes

der Wechſelcurs

zur Zeit der Ruͤckzahlung der Schuld , Factoren bilden ,
welche zur Berechnung des Preiſes der erhaltenen und be⸗

nutzten Kapitalien zu beruͤckſichtigen ſind .

Im Augenblick , da ein Anlehen im Ausland erhoben

wird , iſt in der Regel zu erwarten , daß der Wechſelcurs
fuͤr das entlehnende Land guͤnſtig iſt . Nehme man an , daß

der Vortheil 5 Proc . betrage , ſo wuͤrde die entlehnende

Regierung durch das auswaͤrts erhobene Anlehen ſtatt 100
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gemacht werden muͤſſen. Sollte der Verluſt wieder 5 Proc .

betragen , ſo wuͤrden daher effectiv ſtatt 95 , die man er —

halten , 105 zuruͤckgezahlt werden .

Fuͤr die Erhebung eines Anlehens im Auslande ſind da⸗

her auſſerordentliche Umſtaͤnde , welche den Wechſelcurs fuͤr

das entlehnende Land ungewoͤhnlich unguͤnſtig , d. i. daſſelbe

zum Schuldner des darleihenden Landes machen , vortheil⸗

haft , da die Baarſendungen dadurch erſpart werden ; ſo wie

die Ruͤckzahlung unter Umſtaͤnden erleichtert wird , welche

auf den Wechſelcurs einen ungewoͤhnlich guͤnſtigen Einfluß

ausuͤben .

Wenn fuͤr das entlehnende Land der Wechſelcurs in der

Regel unguͤnſtig iſt , und im Augenblick einer hoͤhern

Ungunſt das Anlehen auf eine Weiſe vollzogen wird , daß

der gewoͤhnliche Stand des Curſes nicht bedeutend davon

afficirt wird ; ſo wuͤrde der Gewinn beim Bezug des Kapi —

tals den Verluſt bei der Zinszahlung , unter fordauernden

unguͤnſtigen Cursverhaͤltniſſen , ausgleichen oder uͤberwiegen

koͤnnen . Wenn man durch das Darleihen ſtatt 100 die

Summe von 105 erhaͤlt ; ſo kaun man ſtatt 5 , eine Rente

von 5½ / entrichten , das heist , ohne Verluſt bei der Zinſen⸗

uͤbermachung eine Ungunſt des Wechſelcurſes von 5 Proc .

ertragen . Dagegen kann ein Anlehen , das auf einem aus —

waͤrtigen Platze in deſſen Gelde in einem Augenblick ab —

geſchloſſen und vollzogen wuͤrde , da der Wechſelcurs fuͤr
das entlehnende Land ungewoͤhnlich guͤnſtig ſtuͤnde , ſehr

laͤſtig werden , wenn der Curs zu ſeinem gewoͤhnlichen minder

guͤnſtigen oder unguͤnſtigen Stande zuruͤckkehrt . Der moͤgliche

Verluſt , der fuͤr den Entlehner dadurch entſtehen kann , hat

ſeine , durch das Maximum und Minimum des reellen
Wechſelcurſes beſtimmten Grenzen , er kann aber dieſe Grenzen

weit uͤberſchreiten , wenn jene Gunſt des Wechſelcurſes zur

Zeit des Darlehens das Reſultat der Depreciation eines ,
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als geſetzliches Zahlungsmittel dienenenden , Papiers des

darleihenden Platzes war , dieſe Depreciation ſpaͤter durch

Wiederaufnahme der Zahlung in klingender Muͤnze gehoben ,
und eine Reduection fruͤherer Verbindlichkeiten , nach dem

Maaßſtabe der fruͤhern Entwerthung des Circulationsmittels ,
nicht zugelaſſen wird .

Zu dem Verluſte , der dadurch entſtehen kann , daß der

reelle Wechſelcurs zur Zeit des Darlehens den niedrigſten
Stand erreichte , waͤhrend der Dauer der Zinszahlungen im

Durchſchnitte auf Pari oder hoͤher ſtand , und zur Zeit der

Ruͤckzahlung ſich dem Maximum naͤherte, kommt dann noch
der ganze Betrag der Verbeſſerung des auslaͤndiſchen
Geldes .

Die nachtheiligen Folgen einer ſolchen Veraͤnderung im

Werthe des fremden Geldes koͤnnen aber vermindert oder

aufgewogen werden , wenn der Wechſelcurs , der zur Zeit
des Darleihens als guͤnſtig fuͤr den darleihenden Platz
notirt wurde , reell unguͤnſtig war , und zur Zeit der Zins⸗
zahlungen und Kapitaltilgung reell vortheilhaft wird .

K 7.

Formen der Schuldverſchreibungen . Obligationen au porteur , auf

Namen , Inſcriptionen .

Die Urkunden , welche die Staatsverwaltung zur Be —

ſtaͤtigung ihrer Geldverbindlichkeiten ausſtellt , koͤnnen ent —

weder auf den Namen des Glaͤubigers oder auf den

Inhaber ( au porteur ) lauten .

Im letztern Falle pflegt man der Schuldurkunde eben —

falls auf den Inhaber lautende Zinscoupons beizufuͤgen,
fuͤr die ganze Dauer eines , in beſtimmten Terminen zuruͤck⸗
zahlbaren , Anlehens , oder bei ſolchen , die von Seiten der

Glaͤubiger unaufkuͤndbar und in beſtimmten Terminen nicht
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ruͤckzahlbar ſind , fuͤr eine Reihe von Jahren , nach deren

Abfluß man neue Obligationen ausfertigt ) .

Der Uebertrag der Kapitalien von einer Hand

zur andern , von dem wir in einem der folgenden Kapitel

ausfuͤhrlicher handeln werden , wird durch die Ausſtellung

von Obligationen au porteur ungemein erleichtert . Dieſe

Leichtigkeit des Umſatzes auf allen großen Handelsplaͤtzen
bietet dem Handelsverkehr ein willkommenes Mittel zu

ſeinen Transactionen an demſelben Orte und zwiſchen ver —

ſchiedenen Plaͤtzen dar . Auch der Bezug der Zinſen iſt mit

weniger Umſtaͤnden , beſonders fuͤr auswaͤrtige Glaͤubiger ,

verknuͤpft , da ſie keiner Bevollmaͤchtigten zu deren Erhebung

am Orte der Zahlung beduͤrfen , und die Coupons zur

Verfallzeit leichter als Wechſel , gleich baarem Gelde , um —

laufen . Allein gegen dieſe Vortheile hat man verſchiedene

Nachtheile abzuwaͤgen .

Der Verluſt der Urkunde durch Zufall oder Entwendung

fuͤhrt fuͤr den Glaͤubiger , wie wir weiter unten ſehen

werden , jedenfalls weitlaͤufige Proceduren und eine Ver —

zoͤgerung ſeiner Befriedigung herbei , und kann ſelbſt den

Verluſt ſeines Forderungsrechts zur Folge haben . Eine

Gefahr anderer Art liegt in der MRoͤglichkeit der Verfer —

tigung und Ausgabe falſcher Obligationen . Doch dagegen

iſt man weit mehr , als gegen die Verfaͤlſchung von Bank —

noten geſchuͤtzt, indem die Obligationen ohne Coupons nicht

leicht Abnehmer finden , das gleichzeitige Eintreffen der

aͤchten und verfaͤlſchten Zinszettel aber deren Verfertiger

oder unredliche Ausgeber an den Tag bringt , in ſo ferne

der redliche Abnehmer es nur an gewoͤhnlicher Vorſicht nicht

mangeln ließ .

*) Es iſt zweckmäßig , hierüber in den Schuldurkunden das Nöthige

zu bemerken , was jedoch häufig nicht geſchieht .
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Daß die Leichtigkeit des Uebertrags die Speculation
eines im allgemeinen unfruchtbaren Papierhandels beguͤnſtigt ,
und beſonders die Theilnahme der Kapitaliſten an einem
ſolchen Handel auſſerhalb der Hauptſtadt des Landes er —

leichtert , iſt unverkennbar .

Wenn dieſer moͤgliche Mißbrauch auch nicht als Grund

gelten kann , den Uebertrag da , wo ein wirkliches Beduͤrfniß
dazu vorhanden iſt , zu erſchweren , und dem Publicum den

Vortheil eines angemeſſenen Gebrauchs zu entziehen ; ſo
verdient jener Umſtand gleichwohl bei einer Abwaͤgung der

Zweckmaͤßigkeit der verſchiedenen Formen in ſo ferne Be —

achtung , als auch bei der Wahl einer andern Form Maaß —
regeln zur Erleichterung des Uebertrags ergriffen werden

koͤnnen . Doch mag man hierauf um ſo weniger Gewicht

legen , als die Erfahrung lehrt , daß jenes verderbliche
Spiel uͤberall ſeine Nahrung findet

Endlich bieten Obligationen , die auf den Inhaber geſtellt
ſind , betruͤgeriſchen Schuldnern ein bequemes Mittel dar ,
ihren Glaͤubigern und der Obrigkeit die Kenntniß ihres
Vermoͤgens zu entziehen . Kein anderes Vermoͤgen laͤßt ſich
ſo leicht verbergen und zugleich nutzbar erhalten , ohne ſich
den Gefahren Preis zu geben , die der Betruͤger bei

ſeinen Helfern laͤuft, welche er doch nur in der Klaſſe der

Unredlichen zu finden vermag .

Die im Privatverkehr gewoͤhnliche Form der auf den
Namen des Glaͤubigers lautenden Schuldverſchreibun —

gen laͤßt ſich , ohne große Unbequemlichkeit , bei einer bedeu —
tenden Schuldenmaſſe nicht zur Anwendung bringen .

Jeder Uebertrag , durch Verkauf oder Vererbung , wuͤrde

ohnehin der Verwaltung der Staatsſchuld bekannt gemacht
werden muͤſſen, damit ſie nur an Diejenigen , denen ſie

gebuͤhrt, Zahlung leiſte . Iſt ſie aber genoͤthigt , uͤber die

Kapitalien , die jenen einzelnen Glaͤubigern zuſtehen , eine
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genaue , allen Veraͤnderungen folgende , ſtete Ueberſicht ſich

zu verſchaffen ; ſo erſcheint es als zweckmaͤßig , die Schuld —

titel der Glaͤubiger in einem , jenem Zwecke entſprechenden ,

oͤffentlichen Buche zu vereinigen .

Wo das Syſtem der Einſchreibungen ( Inferip⸗

tionen ) beſteht , wird den Glaͤubigern keine foͤrmliche

Schuldurkunde ausgefertigt ; er erhaͤlt nach den , in einigen

Staaten beſtehenden Einrichtungen , jedoch ein Certificat

der Verwaltung des oͤffentlichen Schatzes uͤber den Betrag

der Summe , die zu ſeinen Gunſten eingeſchrieben iſt . Er

kann hieruͤber im Ganzen oder theilweiſe , bis zu einer

gewiſſen Summe herab , unter welcher ein Uebertrag nicht

zulaͤßig iſt , durch Verkauf , Schenkung ꝛc. verfuͤgen , worauf

die Abſchreibung von ſeinem Namen , und die Zuſchreibung

auf den Namen des neuen Erwerbers erfolgt .

Glaͤubiger , die nicht am Sitze der Verwaltung wohnen ,

beduͤrfen bei dieſer Einrichtung eines Bevollmaͤchtigten zur

Erhebung der Zinſen .

In Erwaͤgung , daß manche Glaͤubiger die Form der

Obligationen au porteur vorziehen , und andere dagegen

die Gefahr eines moͤglichen Verluſtes gerne vermeiden

wollen , hat man bei neuen Anlehen auch ſchon jedem

Einzelnen die Wahl zwiſchen beiden Formen gegeben , oder

auch den Erwerbern der auf den Inhaber lautenden Obli —

gationen freigeſtellt , dieſe foͤrmlich ausgefertigten Schuld —

ſcheine unter ihrem Namen in das oͤffentliche Schuldbuch

eingetragen , und daß dieß geſchehen , auf denſelben vor —

merken laſſen , mit der Befugniß , durch ſpaͤtern Beiſatz der

Schuldenverwaltung die Inſcription wieder aufheben , und

dadurch den Schuldſchein wieder auf den Inhaber ſtellen

zu laſſen . Bei dieſer Einrichtung koͤnnen dann auch den

auf Namen geſtellten Schuldſcheinen , zur Erleichterung der
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Zinſenerhebung , Conpons beigefuͤgt werden , die auf den

Inhaber geſtellt ſind .

Endlich wurden auch die Beſitzer von Inſcriptionen ,
egen Hinterlegung ihrer Certificate und unter der

Erklaͤrung der Unuͤbertragbarkeit ihrer Inſcriptionen ,
ſchon ermaͤchtigt, oͤffentlich beurkundete , mittelſt bloßer Ueber⸗

gabe , uͤbertragbare Scheine oder Certificate au porteur

auszugeben , wofuͤr jene Einſchreibungen als Sicherheit
dienen .
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